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ZOLD KONYV

a stabilitasi kotvények bevezetésének megvalodsithatosagarol

L A STABILITASI KOTVENYEK INDOKAI ES ELOFELTETELEI"

1.1. Hattér

E zold konyv célja, hogy a stabilitasi kotvények koncepcidjaval kapcsolatban széles kori
nyilvanos vitat kezdeményezzen valamennyi C¢érintettel ¢és érdekelt féllel, vagyis a
tagallamokkal, a pénziligyi piacok szerepldivel, a pénziligyi piacok agazati szervezeteivel,
tudomanyos szakemberekkel az Union beliil és azon kiviil, valamint a szélesebb
nyilvanossaggal, amely alapjan az Europai Bizottsdg meghatidrozhatja a koncepcidval
kapcsolatos elérelépés megfelelé maodjat.

A dokumentum értékeli az allamkétvények eurddvezeti tagallamok korében torténéd
kozos Kkibocsatasanak (a tovabbiakban: kozos kibocsatas) megvalosithatosagat és a
sziikséges feltételeket’. Az eurddvezetben a tagallamok jelenleg decentralizaltan, eltérd
kibocsatéasi eljarasokat alkalmazva bocsatanak ki allampapirokat. A kozosen kibocsatott
stabilitasi kotvények bevezetésével a tagallamok egyiittesen bocsatananak ki allampapirokat,
¢s osztoznanak a kibocsatassal 0sszefliggd bevételeken és addssagszolgalati koltségeken. Ez
jelentds valtozast hozna az eurdovezeti allamkotvénypiac szerkezetében, amely az eur6dvezet
pénziigyi piacanak legnagyobb szegmense (az eurddvezeti allamkotvénypiacokat az 1.
melléklet mutatja be részletesen).

A kozos kibocsatas koncepcioja a tagallamok kozott eloszor az 1990-es évek végén
vetédott fel, amikor a Bizottsag részére az eurdval Osszefliggd tOkepiaci fejleményekkel
kapcsolatban tanacsot addé Giovannini-csoport jelentést tett kozzé, amelyben az eurddvezeti
allampapirok sszehangolt kibocsatisanak lehetdségeit mutatta be’. 2008 szeptemberében a
piaci szereplok korében ismét megélénkiilt a kozos kibocsatas iranti érdeklddés, miutan a
European Primary Dealers Association (EPDA — elsddleges forgalmazok eurdpai szévetsége)
vitairatot tett kozzé ,,K6zds eurdpai allamkotvény” cimmel®. A vitairat megerdsitette, hogy az
eurodvezeti allamkotvénypiacok csaknem tiz évvel az eurd bevezetése utan is széttagoltak,
tovabba ismertette a k6z0s kibocsatas mellett és ellen sz6l6 érveket. 2009-ben a Bizottsag
szolgalatai az EMU@]10 jelentésben ismét foglalkoztak a kozos kibocsatas kérdésével.

A nyilvanos vitdban és a szakirodalomban rendszerint az ,.eurdkotvény” kifejezést hasznaljak. A
Bizottsag allaspontja szerint az ilyen eszkoz f6 jellemzdje az eurddvezeten beliili fokozott pénziigyi
stabilitds. Emiatt Barroso elndk 2011. szeptember 28-i, az Unid helyzetét értékeld beszédével
Osszhangban ez a zold kdnyv a ,,stabilitasi kotvény™ kifejezést alkalmazza.

Elvileg a kozos kibocsatas kiterjeszthetd az eurddvezeten kiviili tagallamokra is, ez azonban
arfolyamkockazattal jarna. Tobb, eur6ovezeten kiviili tagallam jelenleg is nagyrészt euroban denominalt
kotelezettségallomannyal rendelkezik, igy ez nem jelent szadmottevé akadalyt. Az EU valamennyi
tagallamanak érdeke lehet, hogy csatlakozzon a stabilitasi kotvények rendszeréhez, kiilondsen akkor, ha
ezzel csokkentheti és biztosithatja finanszirozasi koltségeit, és a csatlakozasnak a bels6 piacon keresztiil
kedvezd gazdasagi hatdsai vannak. A stabilitasi kotvények szempontjabol minél tobb tagallam
csatlakozik a rendszerhez, annal valdszinibbek a pozitiv hatasok, amelyek foként a nagyobb
likviditasbol erednek.

Giovannini-csoport: Report on co-ordinated issuance of public debt in the euro area (Jelentés az
Osszehangolt euroovezeti allampapir-kibocsatasrol) (2000. november).
http://ec.europa.eu/economy_finance/publications/giovannini/giovanniniO81100en.pdf.

Lasd: A European Primary Dealers Association Report Points to the Viability of a Common European
Government Bond, http://www.sifma.org/news/news.aspx?id=7436.
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Az eurdovezeti allamadossag-valsag sulyosbodasa szélesebb korii vitat valtott ki a kozos
kibocsatis megvalésithatésagarol’. Igen sok politikai személyiség, piaci elemz6 ¢és
tudomanyos szakember szerint a kdzos kibocsatas olyan hatékony eszkoz lehet, amellyel a
likviditasi nehézségek tobb eurdovezeti tagillamban kezelhetok. Ennek alapjan az Eurdpai
Parlament felkérte a Bizottsagot, hogy vizsgalja meg a k6zds kibocsatas megvalosithatosagat
az eurddvezeti gazdasdgi kormanyzasra vonatkozd jogalkotdsi csomag elfogaddsdnak
Osszefiiggésében, hangsulyozva azt, hogy a stabilitasi kotvények kozos kibocsatasahoz
tovabbi 1épést kell tenni a kozos gazdasag- és koltségvetési politika felé®.

Az eddigiek soran a kozos kibocsatast hosszabb tavu lehetéségként kezelték, az utobbi
idoben folytatott vita kozéppontjaban azonban az olyan rovid tava elényok allnak,
amelyekkel enyhithetok az allampapirpiac fesziiltségei. Ebben az 0Osszefliggésben a
stabilitdsi kotvények bevezetésére nem a gazdasagi és koltségvetési konvergenciat célzo
folyamat végén, hanem a tovabbi konvergencidval, valamint az ahhoz sziikséges keret
l1étrehozasaval és végrehajtasaval parhuzamosan, azt eldsegitve keriilne sor. E parhuzamos
megkozelitéshez azonnali és hatarozott eldrelépésre van sziikség az eurddvezet gazdasagi,

crer

A stabilitasi kotvény eltérne a meglévo kozos kibocsatasu eszkozoktél. A stabilitasi
kotvény olyan eszkéz lenne, amelynek feladata az eurddvezeti allamhéztartasok napi
finanszirozasa kozos kibocsatds utjan. E tekintetben meg kell kiilonboztetni az Eurdpai
Uniodban ¢és az eurdovezetben alkalmazott egyéb kozos kibocsatasu kotvényektol, pl. azoktol,
amelyeknek célja a tagallamokra és harmadik orszadgokra iranyuld kiilsd segitségnyujtas
finanszirozasa’. Ennek megfelelen a stabilitasi kotvények kibocsatasa nagyobb 1éptékii és
folyamatosabb jellegli lenne, mint a tagédllami vagy kozos kibocsatas jelenlegi formai
esetében.

A stabilitasi kotvények Kkibocsatasa osszpontosithatéo egyetlen iigynokségben, vagy
torténhet decentralizaltan tagallami szinten, a tagallamok szoros egyiittmiikodésével. A
stabilitasi kotvényekhez kapcsolddod bevételek és adossagszolgalati koltségek a kibocsatasnak

A 2. melléklet a stabilitasi kotvényekrdl sz616 vitdhoz kapcsolddo elemzéseket tekinti at.

Az Europai Parlament 2011. julius 6-i allasfoglaldsa a pénziigyi, gazdasagi és szocialis valsagrol: a
szilkséges  intézkedésekre és  kezdeményezésekre irdnyuld  ajanlasok  (2010/2242(INI)):
,13. [Az Eurdpai Parlament] kéri a Bizottsagot, hogy vizsgalia meg az eurokotvények jévibeli
rendszerét azon feltételek meghatarozasa érdekében, amelyek mellett egy ilyen rendszer hasznos lenne
minden részt vevé tagallam és az euroovezet egésze szamdra egyardnt; ramutat, hogy az eurdokotvények
¢eletképes alternativat jelenthetnének az amerikai dollarkétvények piacahoz képest, és hogy
likviditas, a koltségvetési fegyelem és a stabilitasi és novekedési paktumnak (SGP) valo megfelelés
Jfokozasat, hozzajarulhatnanak az 6sszehangolt strukturalis reformokhoz és megszilardithatnak a
tokepiacokat, ami pedig tamogatna azt az eszmét, hogy az euro globalis szinten egyfajta , biztos
menedék” lehet; emlékeztet arra, hogy az eurdokétvények kozos kibocsatasa ujabb lépés megtételét teszi
sziikségesse egy kozos koltsegvetesi és gazdasagpolitika felé,
14. Hangsulyozza ezert, hogy amennyiben sor keriil eurokotvények kibocsatdsara, azt egyetemleges
felelosség melletti allamadossagként a GDP 60 %-daban megszabott adossagaranyra korlatozzak, és
kapcsoljak ossze olyan dsztonzokkel, amelyek célja az dllamaddssdag e szintre csokkentése; javasolja,
hogy az eurdkotvények elsédleges célja az dllamadossag csokkentése és az erkolcesi kockdzat elkeriilése,
valamint az euroval szembeni spekuldcio megelézése legyen;, megdllapitia, hogy az ilyen
eurokotvényekhez valo hozzaférés az adossagesékkentésre iranyulo, mérheté programok kozés
elfogadasat és vegrehajtasat tenné sziikségesse, .

Ilyenek pl. a Bizottsag altal a fizetésimérleg-tdmogatasi mechanizmus és az eurdpai pénziigyi
stabilizacios mechanizmus keretében kibocsatott kotvények és az EFSF altal kibocsatott kotvények,
vagy a tobb orszagot érintd infrastrukturalis nagyprojektek finanszirozasara szolgalé papirok (pl. az
esetlegesen a Bizottsag altal kibocsatott projektkdtvények). A kdzos kibocsatas kiilonbdzo tipusait és a
stabilitasi kotvényekhez hasonlé egyéb eszkozoket a 3. melléklet mutatja be.
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az egyes tagallamokra esO részével ardnyosan oszlandnak meg. A stabilitdsi kotvények
kibocsatasanak valasztott megkdzelitésétdl fiiggben a tagallamok egyetemleges feleldsséget
vallalhatnak a kibocsatassal Osszefliiggd adossagszolgalati koltségekért vagy azok egy
részéért, és ennek megfelelden kdzdsen viselhetik a hitelkockazatot.

A stabilitasi kotvények szamos vonzata messze tilmutat a technikai szempontokon, és a
tagallami szuverenitassal, valamint a gazdasagi és politikai integracioval kapcsolatos
kérdéseket érint. Ilyen kérdés a megerdsitett gazdasagpolitikai koordinacié és kormanyzas, a
nagyobb foku gazdasagi konvergencia, valamint egyes lehetOségek esetében a Szerzddés
sziikséges modositasa. Minél nagyobb mértékli a tagallamok kozos hitelkockéazat-viselése,
anndl kisebb lenne a piaci volatilitas, de az egyes tagallamokat kotd piaci fegyelem is. A
koltségvetési stabilitds igy sziikségszerlien erOsebben fiiggene a politikai folyamatok utjan
elérhetd fegyelemtdl. Ugyanigy a stabilitasi kotvények sikerének egyes eldfeltételei, példaul a
nagyfoku politikai stabilitds és kiszdmithatosdg vagy a monetaris hatésagok nytjtotta
tdmogatas kore, messze tulmutatnak a technikai szempontokon.

Tipusatdl fiiggetleniil minden stabilitasi kotvény sziikséges és lényeges velejardja a
szamottevoen megerodsitett koltségvetési feliigyelet és szakpolitikai koordinacio,
amelynek célja az erkolesi kockazat elkeriilése és a fenntarthaté allamhaztartas
biztositasa, valamint a versenyképesség tamogatasa és a karos makrogazdasagi
egyensulytalansagok csokkentése.

Ez sziikségszertien kihat az addszuverenitasra is, ami érdemi vitat igényel az eurdovezeti
tagallamok részérdl.

Mivel az ilyen kérdések alapos mérlegelést tesznek sziikségessé, a Bizottsag e konyv
elfogadasaval kezdeményezte a stabilitasi kdtvények bevezetésének megvaldsithatosagaval és
elofeltételeivel kapcsolatos politikai vita és nyilvanos konzultacio sziikséges folyamatat.

1.2. Indokolas

A kozos kibocsatassal kapcsolatos vita szamottevo fejlodésen ment keresztiil az eurd
bevezetése 6ta. Kezdetben a kozos kibocsatas indokolasa foként arra iranyult, hogy milyen
elony0k szarmaznak abbol a fokozott piaci hatékonysagbol, amely az eurdovezeti
allamkotvénypiacon és az eurddvezet szélesebb pénziigyi rendszerében a nagyobb
likviditasbol ered. Az utdbbi idében a jelenlegi dllamadossag-valsaggal osszefliggésben a vita
a stabilitasi szempontok irdnyaba mozdult el. Ennek alapjan a kozos kibocsatéas {6 elényei az
aldbbiakban allapithatok meg:

1.2.1. A jelenlegi valsag kezelése és a késobbi allamadossag-valsagok megelozése

A stabilitasi kotvények lehetdsége enyhitheti a jelenlegi allamadossag-valsagot, mivel a
nagy hozamu tagallamok szamara elényoket jelenthet az alacsony hozamu tagallamok
jobb hitelképessége. Bar a stabilitdsi kotvények bevezetése eltarthat egy darabig (lasd a 2.
szakaszt), a k6z0s kibocsatasra vonatkozo elézetes megallapodas hatast gyakorolhat a piaci
varakozasokra, és ezaltal csokkentheti a jelenleg finanszirozasi nyomas alatt all6 tagallamok
atlagos és marginalis finanszirozasi koltségeit. Az ilyen hatds azonban csak akkor lehet tartos,
ha a kozos kotvények litemtervét az erdsebb gazdasagi kormanyzas iranti egyidejii vallalasok
egészitik ki, amelyek garantdljak az allamhéztartas fenntarthatdosagat biztositd koltségvetési
kiigazitasok és strukturalis mdodositdsok végrehajtasat.

1.2.2. A pénziigyi stabilitds erdsitése az euroovezetben

A stabilitasi kotvények ellenallobba tennék az euroovezet pénziigyi rendszerét a
jovobeni sokkokkal szemben, ennélfogva erdsitenék a pénziigyi stabilitast. A stabilitasi
kotvények valamennyi részes tagallam szadmara biztonsdgosabban elérhetévé tennék a
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refinanszirozast, megakaddlyozva az indokolatlan kockézatkeriilés és/vagy a befektetok
csordaszelleme miatti hirtelen kiszoruldsukat a piacrél. Ennek megfelelden a stabilitasi
kotvényekkel mérsékelhetd lenne a piaci volatilitds, és kevésbé vagy egyaltalan nem lenne
sziikség a piaci finanszirozasbol atmenetileg kiszorult tagéllamokra iranyulo, koltséges
segitségnyujtasi €és mentdintézkedésekre. A kotvények pozitiv hatasai a koltségvetési
fegyelemmel szemben hat6 tényezok kezelésétdl fiiggnek. Ezzel a szemponttal az 1.3. és a 3.
szakasz foglalkozik behatdbban.

Az euroovezet bankrendszere szamara elonyoket jelentene a stabilitasi kotvények
elérhetésége. A bankok jellemzéen nagy mennyiségii allamkotvényt birtokolnak alacsony
kockazata, kis volatilitasu €s likvid befektetésként. Az allamkdtvények egyuttal likviditasi
tartalék szerepét is betdltik, mivel viszonylag stabil arfolyamon értékesithetok, vagy
refinanszirozdsi miiveletek soran biztositékként felhasznalhatok. Egyértelmii azonban a
bankok hazai kibocsatoval szembeni elfogultsdga allamadossag-allomanyuk tekintetében,
aminek kovetkeztében jelentds mértékben 0Gsszekapcsolédik a bankok ¢és a hazai
allamhaztartdas mérlege. Az allam koltségvetési helyzetének szamottevé romlasaval
elkeriilhetetleniil veszélybe keriil a hazai bankrendszer rendelkezésére allo fedezet mindsége,
amely a bankokat refinanszirozasi kockazatnak teszi ki mind a bankk&zi piacon, mind az
eurdrendszer kereteihez valo hozzaférés szempontjabdl. A stabilitasi kotvények az eurddvezet
valamennyi bankja szamara erésebb fedezetet biztositananak, mérsékelve sebezhetdségiiket az
egyes tagallamok romlo hitelmindsitésével szemben. Hasonldoképpen elonyt jelentene a
stabilitdsi kotvény formdjaban megjelend megbizhatobb és homogénebb eszkéz az egyéb
intézményi befektetok (pl. €letbiztositasi tarsasagok és nyugdijalapok) szdmadra, amelyek
jellemzden a hazai dllamkotvények viszonylag nagy hanyadat birtokoljak.

1.2.3. A monetaris politika transzmissziojanak elosegitése

A stabilitasi kotvények elosegitenék a monetaris politika transzmissziojat az
euroovezetben. Az allamadossag-valsag gyengitette a monetaris politika transzmisszios
csatorndit, mivel az allamk&tvények hozama a fokozottan volatilis piacokon jelentds
eltéréseket mutat. Egyes szélsOséges esetekben a piacok mitkddése sériilt, és az EKB az
értékpapir-piaci program keretében beavatkozott. A stabilitasi kotvényekkel a biztonsagos és
likvid eszk6zok nagyobb allomanya jonne létre. Ez segitene annak biztositasdban, hogy az
EKB altal szabott monetaris feltételek az allamkotvénypiac kozvetitésével zavartalanul és
kovetkezetesen €rvényesiiljenek a vallalkozasok €s héaztartasok hitelkdltségeiben, és végiil az
Osszkeresletben.

1.2.4. A piaci hatékonysag javitasa

A stabilitasi kotvények elésegitenék a hatékonysagot az euroovezet allamkotvénypiacan
és szélesebb pénziigyi rendszerében. A stabilitasi kotvények kibocsatasa lehetdvé tenné egy
nagy ¢s fokozottan likvid piac létrejottét, amelyet egységes iranyadd hozam jellemez,
szemben a jelenlegi helyzettel, ahol szdmos, orszagonként valtozé iranyadd hozam létezik. A
stabilitdsi kotvények piacanak likviditdsa ¢és magas hitelmindsége alacsony iranyadd
hozamokat eredményezne, amely ennek megfeleléen alacsony hitelkockazatot és likviditasi
prémiumot tiikrozne (lasd az 1. keretes szOvegrészt). A stabilitasi kotvényekre vonatkozo
egységes, ,kockazatmentes”, a teljes lejarati tartomanyra kiterjedé irdnyadd hozamok
elésegitenék a kotvénypiac Aaltalanos fejlédését, és a nem 4allami kibocsatokat, pl. a
vallalatokat, onkorméanyzatokat és pénziigyi vallalkozasokat kibocsatdsra Gsztondznék. A
likvid eurddvezeti irdnyadd hozam megléte eldsegitené szamos eurdban denominalt
szarmazékos piac milkodését is. A stabilitasi kotvények bevezetése tovabb erdsitheti az

s

a Target2 Securities (T2S) tervezett bevezetésével, valamint esetleges tovabbi unids
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szabalyozasi intézkedésekkel parhuzamosan. [gy a stabilitasi kotvények bevezetése az
eurodvezetben mind a kozszféra, mind a magédnszféra esetében alacsonyabb koltségeket
eredményezhet, megalapozva ezzel a gazdasag hosszabb tavi ndvekedési potencialjat.

1. keretes szovegrész: A stabilitasi kotvények vart hozama — empirikus alapok

A stabilitasi kotvények bevezetése varhatéoan noveli az eurddvezeti allamkotvénypiacok likviditasat,
csokkentve igy a befektetok altal az allamkotvények birtoklasaért hallgatolagosan felszamitott
likviditasi prémiumot. Ez a keretes szovegrész megkisérli szamszerisiteni az alacsonyabb likviditasi
prémium révén elérhetd koltségmegtakaritas mértékét. Ellentmondasosabbnak bizonyult a stabilitasi
kotvények vart hozamanak masik eleme, a valoszinl hitelkockazati prémium. A stabilitasi kotvény
esetében a likviditasi és hitelkockazati prémium egyarant jelentés mértékben fiigg a kotvény
kialakitasatol és garancialis struktirajatol.

Tobb empirikus elemzés hasonlitotta Ossze a feltételezett kozos kibocsatasu kotvények hozamat a
meglévo kotvények atlagos hozamaval. Az elemzések feltételezik, hogy a kozos kibocsatas esetében a
likviditasi prémium nem csokkenne, a hitelkockdzat pedig nem néne a tagallamok atlagos mindsitését
meghaladé mértékben. Carstensen (2011) becslése szerint a kozos kotvények a tagallami kamatlabak
egyszerll sulyozott atlagaval szamitott hozama 2 szazalékponttal haladnda meg a 10 éves német
allamkotvény hozamat. Egy masik becslés szerint (Assmann, Boysen-Hogrefe, 2011) a német
allamkdotvényekhez képest a hozamkiilonbozet 0,5-0,6 szazalékpont lehet. Ez azzal indokolhato, hogy
a koltségvetési  valtozok fontos tényezdk az  allamkotvények  hitelkamat-mutatdjanak
meghatarozasaban. Koltségvetési szempontbol az eurdovezeti dsszesités a franciaorszagihoz hasonlo,
igy a kozos kotvények hozama nagyjabol a francia kotvényeknek felelne meg. A J.P. Morgan
elemzése (2011) hasonlé megkdzelitéssel hasonld, 0,5-0,6 szazalékpontos eredményre jutott. A
francia NATIXIS bank e szempontok mentén végzett tovabbi elemzése (2011) szerint a kozos
kotvények mintegy 20 bazisponttal a jelenleg AAA mindsitést kdtvények felett arazhatok. Favero és
Missale (2010) azt allitja, hogy a valutafelarral kiigazitott amerikai hozamok a ko6zos kotvények
szempontjabol jo referenciaértékek, mert a kozos kotvény célja, hogy az eurddvezeti kdtvénypiacokat
hitelkockazat és likviditas szempontjabol hasonlova tegye az USA piacdhoz. A szerzok megallapitjak,
hogy a pénziigyi valsagot megel6z6 években a német allamkotvények hozamelmaradasa az amerikai
allamkotvényekhez képest mintegy 40 bazispont volt, amely az amerikai kotvényekkel azonos
feltételek mellett kibocsatott kdzos kotvényekbdl szarmazo likviditési tobbletnek felel meg.

Annak érdekében, hogy megbecsiilje a likviditasi prémiumban elérhetd eldnyoket, a Bizottsag
elvégezte az eurodvezetben 1999 utan végrehajtott allamkotvény-kibocsatasok statisztikai elemzését.
A kibocsatas Ossznévértéke (amely a legszélesebb korben rendelkezésre alloé mérdszam, bar a
likviditasi prémiumokban elérhetd elonydket alulbecsiilheti) a kotvénykibocsatas likviditasanak
kozelito értéke, a regresszios egyiitthatdé pedig a nagyobb mennyiségii kdtvénykibocsatassal elérhetd
elényoket hatarozza meg.®. Az elsé modell az AAA besorolasu eurédvezeti tagallamok adataira (a
tablazatban ,,AAA”), mig a masodik modell valamennyi euro6vezeti tagallam adataira (,,AA”) épil. A
masodik modellben szabalyozhaté az egyes kibocsatasok mindsitése is. A kapott eredmény szerint
valamennyi egyiitthatd a szokasos szinten szignifikans, a szoras 70-80 %-a pedig a becsléssel
magyarazhato.

A Dealogic rendszerében rogzitett 6ssznévértékek kiigazitott értéke az adott kibocsatas el6tti €s utani,
hasonld lejarati és elszdmolasti kibocsatasok Ossznévértékét is tartalmazza. Az id6tol fiiggd piaci
feltételekb6l adodo eltérések kontrollvaltozok bevezetésével igazithatok ki, amelyekkel az egyes
kibocsatasok iddpontjaban érvényes kamatlabszint (kétéves swapkamatlab), valamint a futamido-
struktara (a tizéves és a kétéves swapkamatlab kozotti kiilonbség) hatdsa adhatd meg.
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Tablazat: Modellezett becslések és az alacsonyabb likviditasi prémium miatt varhat6 hozamvaltozas

Historikus atlag 1999-2011 Piaci feltételek (2011)
DE AAA AA DE AAA AA
Hozam (%) — modelezett 3,68 3,63 3,87 1,92 2,43 2,63
Hozamvaltozas az USA-piac mérete -0,07 -0,09 -0,17 -0,07 -0,17 -0,17

alapjan

A likviditasi prémiumban elérhetd elény kiszamitasahoz a modellezett becslés egyiitthatoival
szimulaltuk az olyan koétvények hozamanak lehetséges csokkenését, amelyeket az atlagos eurodvezeti
ossznévérték helyett az atlagos amerikai Gssznévértékben bocsatottak ki. Igy az amerikai kibocsatas
Ossznévértéke az a fliggd valtozo, amellyel a stabilitasi kotvények piacanak lehetséges likviditasa
mérhetd. Az elsé szdmitasi sorban a likviditasi elényt az 1999 6ta szdmitott historikus portfolichozam
atlagabol vezettiik le. Osszehasonlitasképpen ugyanazokat a szamitisokat a 2011 nyaran érvényes
piaci feltételeket feltételezve végeztiik el.

A tablazat masodik sora szerint a nagyobb kibocsatasi mennyiségb6l addédé hozamelény az
eurodvezetre vonatkozoan 10-20 bazispont az elért hitelmindsitéstdl fiiggden, fliggetleniil attol, hogy a
szamitas a historikus vagy a legutobbi piaci feltételeket vette alapul. Németorszag esetében ugyanez az
elény 7 bazispont koriil alakulna. A szimulacié bizonyitja, hogy a likviditasi prémiumban varhato
elény meglehetdsen korlatozott, és csokken azoknak a tagallamoknak az esetében, amelyek jelenleg is
¢élvezik a legmagasabb mindsités elonyeit.

A jelenleg magas hozamu tagallamoknak egyértelmiien eldnyére valna mind a hitelkockazat kozos
viselése, mind a ko6zos kotvények nagyobb likviditasa, azonban a jelenleg alacsony hozamu
tagallamok magasabb hozamokkal szembesiilhetnek akkor, ha a jelenleg magas hozamu kibocsatok
hitelkockazata tekintetében nem torténik javulds. Elvben kompenzacié utjan lehetséges a likviditasi
prémiummal 0sszefliggd elonyok ujraclosztasa, de jobb kormanyzas nélkiil az eurodvezeti addssag
altalanos hitelmindsége romolhat a gyengébb piaci fegyelem eredményeképpen, amennyiben a
jelenleg alacsony hozamu tagallamoknak magasabb finanszirozasi koltségeket kell viselnitik.

1.2.5. Az euro szerepének erdsitése a globalis pénziigyi rendszerben

A stabilitasi kotvények eldsegitenék az euroban torténd portfolio-befektetést, valamint
egy kiegyensulyozottabb globalis pénziigyi rendszer létrejottét. Az amerikai
allamkotvénypiac és a teljes eurdovezet allamkotvénypiaca hasonld méretli, de az eurdban
denominalt kibocsatas széttagoltsdga miatt az amerikai allamkdtvények sokkal nagyobb
mennyiségben érhetdk el, mint az eurddvezet barmely tagallami kibocsatojanak papirjai. 1999
Ota a 10 éves amerikai allamkotvények kibocsatott 6ssznévértéke atlagosan csaknem dupléja a
német szovetségi kotvények kibocsatott 6ssznévértékének, és meghaladja barmely mas unios
tagallami kotvény kibocsatott Ossznévértékét is. A rendelkezésre allo adatok szerint az
amerikai allamkotvények azonnali piacanak kereskedési forgalma szintén tobbszordse a
megfeleld eurddvezeti piac forgalmanak, ahol a pénz a szdrmaztatott termékek szegmensébe
aramlott at. A nagy likviditds azon tényezdk egyike, amelyek miatt az amerikai
allamkotvények kiemelt és megkiilonboztetett szerephez jutottak a globalis pénziigyi
rendszerben (az USA dollar mint egyetlen nemzetkozi tartalékvaluta fedezete mellett),
vonzova téve azokat az intézményi befektetok szamara. Ennek megfeleléen a stabilitasi
kotvények kibocsatasa jelentette nagyobb kibocsatasi mennyiségek és likvidebb masodlagos
piacok erdsitenék az eurd, mint nemzetkozi tartalékvaluta szerepét.
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1.3. Elofeltételek

A stabilitasi kotvények a pénziigyi stabilitas és a gazdasagi hatékonysag szempontjabdl
jelentés elonyokkel jarnanak, fontos megemliteni azonban a lehetséges hatranyokat is. A
kotvények jelentette elonyok eléréséhez fontos gazdasagi, jogi és technikai eldfeltételeket kell
teljesiteni. Az alabb targyalt elofeltételek teljesitése a Szerzodés, valamint a gazdasagi €s
monetaris unié (GMU) és az EU intézményi struktirdjanak modositasaval jarhat.

1.3.1. Az erkolcesi kockazat korlatozasa

A stabilitasi kotvény nem vezethet a koltségvetési fegyelem romlasahoz az eurdovezeti
tagallamok korében. Az eurd bevezetése Ota eltelt id6szak markéans jellemzdje a részes
tagallamok koltségvetési politikdjaban megmutatkozo eltérd fok(l piaci fegyelem. Az
eurodvezeti kotvényhozamok nagyfoku, az eurd elsd évtizedét kiséré konvergencidjat
visszatekintve nem indokolta a tagéallamok koltségvetési teljesitménye. A 2009 ota zajlod
korrekcid gyors, bizonyos fokig talan talzott mértékl is. Az egyenl6tlenségtdl eltekintve az
utobbi id6k tapasztalatai igazoljak, hogy az eurddvezeten belill a piacok fegyelmezhetik a
tagallami koltségvetési politikakat. A stabilitasi kotvények egyes formai esetében a fegyelem
romlana vagy teljesen megszlinne, mert az eurddvezeti tagéallamok 4llamadossaguk
hitelkockazatat részben vagy egészben kozosen viselnék, ami erkolesi kockazattal jar. A
kozos kibocsatasban rejlo erkolesi kockazat forrdsa az, hogy a koltségvetési fegyelem egyedi
hianyéabdl ered6 hitelkockazatot valamennyi részes tagallam kozdsen viselné.

Mivel a stabilitasi kotvények Kkibocsatasa gyengitheti a piaci fegyelmet, szamottevo
valtozasokra lenne sziikség az eurdodvezeten beliili gazdasagi kormanyzas Kereteiben.
Indokolt lenne a fenntarthaté allamhéztartast biztositd tovabbi ovintézkedések alkalmazasa.
Az o6vintézkedéseknek nemcsak a koltségvetési fegyelemre kell dsszpontositaniuk, hanem a
gazdasagi versenyképességre is (lasd a 3. szakaszt). Bar az 0j gazdasagi kormanyzasi csomag
jelentds védelmet nyujt, amelyet a 136. cikken alapuld Gj rendeletek tovabb erdsitenck’, a
stabilitasi kotvényekkel Osszefiiggésben tovabbi 1€pések megtétele is sziikséges lehet, foként a
hitelkockazat kozds viselése esetén. Ha a stabilitasi kdtvényben a piaci fegyelem
megkeriilésének eszkozet latjak, akkor a tagallamok és a befektetok korében kétségessé valik
az elfogadhatdsaga.

Mikozben a kedvez6 idészakokban folytatott prudenciélis kdltségvetési politika és az ettdl a
palyatol valo eltérés gyors korrekcidja az alapja a felelds, stabilitdsorientalt szakpolitikai
dontéshozatalnak, a tapasztalatok szerint a szélesebb makrogazdasagi egyensulytalansagok,
tobbek kozott a versenyképesség csokkenése rendkiviil hatranyosan befolydsolhatja az
allamhaztartast. Ezért a stabilitasi kotvények bevezetése révén sziikségessé valo szorosabb
szakpolitikai koordinaciot arra is fel kell hasznélni, hogy elkeriilhetdk és kiigazithatok
legyenek a karos makrogazdasagi egyensulytalansagok.

A magas hitelmindség és annak biztositasa, hogy a stabilitasi kotvényekbol valamennyi
tagallamnak elonye szarmazzon

Ahhoz, hogy a befektetok elfogadjak oket, a stabilitasi kotvényeknek magas
hitelmindséget kell képviselniiik. A stabilitdsi kotvényeket ugy kell kialakitani és
kibocsatani, hogy a befektetdk igen biztonsdgos befektetésnek tekintsék dket. Ebbdl adoddan
a stabilitasi kotvények elfogadadsa €s sikere szempontjabdl a lehetd legjobb mindsités nagy
elényt jelentene. A rosszabb mindsités kedvezdtleniil hatna a koétvény drazasara (ez a

Az elbzetes koltségvetési tervek monitoringjara és értékelésére, valamint az eurddvezeti tagallamok
tulzott hidanya megsziintetésének biztositdsara vonatkozd kozos rendelkezésekrdl szoldo eurdpai
parlamenti és tanacsi rendeletre iranyuld javaslat; a fokozott feliigyeletr6l sz6l6 eurdpai parlamenti és
tanacsi rendeletre irdnyul6 javaslat.
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kelleténél magasabb hozamban mutatkozna meg), valamint a befektetok az iranti
hajland6sagéra, hogy a kibocsatott kotvényeket kelld mennyiségben megvésaroljak. Erre
kiilondsen akkor keriilne sor, ha a tagallami AAA mindsitésii kibocsatasok folytatodnanak, €s
az ilyen kotvények egyiitt 1éteznének és versenyeznének a stabilitasi kotvényekkel. A magas
hitelmindség sziikséges emellett ahhoz, hogy a stabilitasi kotvények nemzetkozi viszonyitasi
alapot jelentsenek, tovabbd a kapcsolodd hataridds és opcids piacok kialakuldsanak és
hatékony miikodésének megalapozasahoz is.'” Ebben az Osszefiiggésben a stabilitasi
kotvények kialakitasanak kelléképpen atlathatonak kell lennie ahhoz, hogy a befektetdk a
mogottes garancidkat bedrazhassak. Ellenkezd esetben fenndll annak a kockazata, hogy a
befektetdk az 1) eszkozt kételkedve fogadjak, igy annak hozama szdmottevéen magasabb lesz,
mint a jobb hitelképességii tagallamok jelenlegi hozamai.

A magas hitelmindség elérése fontos ahhoz is, hogy a stabilitasi kotvényeket valamennyi
euroovezeti tagallam elfogadja. Alapveto kérdés, hogy a kockazatok és az elénydk hogyan
oszlanak meg a tagéallamok kozott. Bizonyos formaiban a stabilitasi kotvény azt jelentené,
hogy a jelenleg az atlagosnal rosszabb hitelképességi besorolasu tagallamok alacsonyabb
finanszirozési koltségeket viselnének, mig a jelenleg jo hitelmindsitésii tagallamokat akar
nettd veszteség is érheti akkor, ha a kdzos kockazatviselés a pozitiv likviditasi hatdsokhoz
képest hangsulyosabb. Igy ahhoz, hogy a stabilitasi kotvényt a jelenleg AAA mindsitésii
tagallamok tdmogassak, biztositani kell az j eszkdz megfelelden magas hitelmindségét annak
érdekében, hogy az érintett tagallamok adossagfinanszirozasi koltségei ne novekedjenek. A
korabban leirtak szerint ez szintén az erkolesi kockazat eredményes mérséklésére alapozhato.
A stabilitasi kotvény elfogadhatosagat biztosithatja tovabbd egy olyan mechanizmus is,
amelynek szerepe egyes finanszirozasi eldnydk ujraelosztidsa a jobb és rosszabb mindsitésii
tagallamok kozott (1asd a 2. keretes szovegrészt).

A stabilitasi kotvények hitelmindsitése elsosorban a részes tagallamok hitelmindsitésétol,
valamint az azt megalapozé garancialis struktiratol fiigg''.

— Az 6nallo kezesség esetében az egyes kezességet vallald tagallamok felelossége kizardlag a
stabilitasi kotvénybdl eredd kotelezettségek rajuk esé részére terjedne ki egy fajlagos
hozzajarulasi kulcs szerint'>, Ha a tagallamok tovabbra is fajlagos mindsitést kapnanak,
akkor egy nagy tagallam lemindsitése igen nagy valdszinliséggel a stabilitasi kotvény
ennek megfeleld lemindsitését eredményezné, amely ugyanakkor nem feltétleniil lenne
hatdssal a tobbi tagallam mindsitésére. A jelen koriilmények kdzott, amikor mindossze hat
eurdovezeti tagallam rendelkezik AAA mindsitéssel, a stabilitdsi kotvény ebben a
garancialis struktiraban nagy valoszinliséggel nem kapna AAA hitelmindsitést, sét a
legrosszabb mindsitésii tagallammal azonos mindsitést is kaphatna, hacsak nem tamogatja
hitelmindség-javitas.

— Az elsobbséggel és fedezettel megerositett onallo kezesség esetében az egyes kezességet
vallal6 tagallamok feleléssége szintén a stabilitasi kotvénybdl eredd kotelezettségek rajuk
esO részére terjedne ki. Annak biztositdsara azonban, hogy a stabilitasi kotvények minden
koriilmények kozott, még nemteljesités esetén is torlesztésre keriiljenek, a tagallamok tobb
hitelmindség-javitasi eszkozt is mérlegelhetnek. Eldszor is a stabilitdsi kotvényt eldre
sorolt kotvényként bocsathatjdk ki. Masodszor: a stabilitasi kotvények részlegesen

Az EFSF-kotvények mindsitésével kapcesolatos tapasztalat, hogy a részes tagallamok nyujtotta atlagos
garanciaknal jobb mindsitést olyan eszkdzokkel érték el, mint a készpénz- és tOketartalék képzése,
valamint a kibocsatott 6ssznévérték tiljegyzése. Az EFSF esetében az ilyen elemek kezelése bonyolult,
a stabilitasi kotvény hitelmindsitésének javitasaban viszont hasznos eszkdznek bizonyulhatnak.

Ebben a szakaszban az 6ndllo kezesség és az egyetemleges kezesség fogalmak gazdasagi értelemben
szerepelnek, amely jogi meghatarozasukkal nem feltétleniil azonos.

PI. unids koltségvetési kulcs vagy az EKB tokejegyzési kulcsa.
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fedezettel biztosithatok (ez lehet készpénz, arany, vallalati részvény stb.). Harmadszor:
bevételi pénzaramok kiilonitheték el a stabilitdsi  kotvényekkel —kapcsolatos
adossagszolgalati koltségek fedezetére. Ennek eredményeképpen a stabilitasi kotvények
AAA mindsitést érnének el, ugyanakkor a rosszabb hitelképességli tagallamok nemzeti
kotvényeinél a mindsités viszonylagos romlésa valészintisitheto.

Az egyetemleges kezesség esetében az egyes kezességet vallalo tagallamok feleldssége
nemcsak a stabilitasi kotvénybdl eredo kotelezettségek rajuk esé részére terjedne ki, hanem
barmely mas olyan tagallam részére is, amely kotelezettségei teljesitését elmulasztja'.
Me¢g ebben a garancialis strukturdban sem zarhato ki teljesen, hogy a stabilitasi kotvények
mindsitését befolydsolnd, ha az AAA mindsitésii tagallamok sziikk korének kellene
kezességet vallalnia a  tobbi, rosszabb mindsitésii  tagillam igen nagy
kotelezettségallomanyaért. Fenndll annak a kockazata is, hogy rendkiviili helyzetben
megindulhat a mindsitések sorozatos lerontdsa: példaul egy nagyobb, AAA mindsitési
tagallam lemindsitése a stabilitdsi kotvény lemindsitéséhez vezethet, ez viszont
kedvezétleniil hathat a tobbi részes tagallam hitelmindsitésére. Ezért megfeleld
ovintézkedések sziikségesek ahhoz, hogy a részes tagallamok korében biztosithato legyen a
koltségvetési fegyelem egy erds gazdasagi kormanyzasi keret utjan, valamint esetlegesen a
stabilitasi kotvények a tagallami kotvényekkel szembeni elsObbsége abban az esetben, ha
azok tovabbra is fennmaradnak.

2.

keretes szovegrész: A finanszirozasi elonyok lehetséges ujraelosztasa a tagallamok

kozott

A stabilitasi kotvények egyetemleges kezesség melletti kibocsatasaval Osszefliggd erkolcsi
kockazat kezelésének lehetséges eszkdze egy olyan mechanizmus, amelynek szerepe a
stabilitasi kotvények kibocsatdsabol szarmazd egyes finanszirozasi elényok ujraelosztasa a
jobb és rosszabb mindsitést tagallamok kozott. Egy ilyen mechanizmus révén a stabilitasi
kotvények kibocsatdsa valamennyi eurodvezeti tagéallam szadmara kolcsondsen eldnyds
ajanlatta valhat. Ez két tagallam stilizalt példajaval bizonyithato:

13

Ilyenkor azonban a részes tagallamoknak igénye keletkezne a nemteljesitd tagallammal szemben.

10
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Mindkét tagallam allamadossdga mintegy 2 millidrd EUR, azonban az A tagallam 2 %-os,
mig a B tagallam 5 %-os hozamot fizet az 5 éves lejaratt dllampapirokra. Az 5 éves, 2 %-0s
hozamu stabilitasi kotvény kibocsatdsa mindkét tagallamot teljes mértékben finanszirozna. A
stabilitasi kotvény kibocsatott mennyisége 50—50%-ban oszlana meg a két tagallam kozott.

A B tagéllam szamadra a stabilitasi kotvények kibocsatasabol szarmazo finanszirozasi elony
egy része atcsoportosithato az A tagillamhoz; példdul az A tagdllam 100 bazispontos
diszkontja finanszirozhaté a B tagallam 300 bazispontos felarabol. Ennek megfeleléen a
stabilitdsi kotvény az A tagallamot 1 %-0s, a B tagallamot 3 %-os hozam mellett
finanszirozna. A tagallami kibocsatashoz képest a finanszirozasi koltségek mindkét tagallam
szamara alacsonyabbak lennének.

Magatol értetddden a stabilitasi kotvények kibocsatasabol szarmazé eldnyok belsd elosztasara
szolgalé mechanizmust ki kell alakitani, de az eurddvezet gazdasagi kormdnyzasi keretén
beliill nyujtott relativ koltségvetési teljesitményhez kell kotni.

1.3.2. A Szerzédeéssel valo osszhang

A Szerzodéssel valo osszhang alapveté fontossagu a stabilitasi kotvény sikeres
bevezetéséhez. El0szor is a stabilitasi kotvények nem sérthetik a Szerzédésnek a tagallamok
~megmentésére” vonatkozd tilalmat. A stabilitdsi kotvények 0Osszeegyeztethetdsége a
Szerzédés jelenlegi keretével a kotvény konkrét forméjatol fiigg. Egyes lehetdségek esetében
a Szerzddés vonatkozd rendelkezéseinek modositasara lehet sziikség. Az Europai Unid
miikodésérol szold szerzddés (EUMSZ) 125. cikke tiltja a tagallamok szdmara, hogy
atvallaljak mas tagallamok kotelezettségeit.

A stabilitasi kotvények egyetemleges kezesség melletti kibocsatasa eleve olyan helyzetet
eredményezne, amelyben sériilne a tagallamok megmentésére vonatkozo tilalom. Ilyen
helyzetben egy tagallam ,;rendes” hozzajarulasi kulcsatol fliggetleniil feleldsséggel tartozna
akkor, ha valamely masik tagallam nem képes helytallni pénziigyi kotelezettségeiért. Ebben
az esetben sziikségessé valna a Szerzédés modositdsa. A modositasra egyszerisitett eljards
keretében kerlilhetne sor egy kormanykozi keretek kozott miikodo, kozos eurdovezeti
adossagkezeld intézmény létrehozédsa esetén, viszont nagy valdsziniiséggel rendes eljardst
igényelne akkor, ha az intézmény kozvetleniil az EU joganak hatalya ala tartozna, mivel ez
kiterjesztené az EU hataskoreit. A Szerzddésben lefektetett konkrét jogalap hidnydban az
unids jogra épiilé megkozelitéshez valdsziniileg az EUMSZ 352. cikkének alkalmazasara
lenne sziikség, amely a Tanacs egyhangl szavazatat és az Eurdpai Parlament jovahagyasat
feltételezi. A stabilitasi kotvények kibocsatasa, valamint a sikeriikhoz sziikséges szorosabb
gazdasagi ¢és koltségvetési koordinacid nagy valdsziniiséggel jelentds valtozasokat igényel
szamos tagallam nemzeti jogaban'®.

A stabilitasi kotvények onallo kezesség melletti kibocsatiasa a Szerzodés hatalyos
rendelkezései értelmében lehetséges. Példaul az ESM engedélyezett hitelezési volumenének
lényeges megndvelése, valamint a hitelezési feltételek modositasa Ggy, hogy az lehetdvé
tegye a piacon felvett hitelosszegek tovabbkdlcsonzését valamennyi eurddvezeti tagallam
részére, kivitelezhetd az EUMSZ 125. cikkével Osszeegyeztethetd modon, ha az ESM-hez
kapcsolodd hozzdjarulasi kulcs aranyos jellege megmarad. Ugyanez a gondolatmenet

Példaul a német alkotmanybirdésag 2011. szeptember 7-i hatarozata megtiltja a német térvényhozo
testiilet szamara, hogy olyan allandé mechanizmust alakitson ki, amely mas tagallamok &nkéntes
dontéseibdl eredd kotelezettségek atvallalasaval jar, kiilondsen akkor, ha az ilyen dontések hatasa
nehezen kiszamithatd. Eldirja tovabba azt, hogy kormanykdzi irdnyitas esetén a koltségvetési politikat
érintd alapvetd dontéseket tovabbra is a parlamentnek kell meghoznia.
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érvényes az esetleges kozos adossagkezeld intézmény altal kibocsatott kotvényekre, amely
kizardlag aranyos feleldsséget vallalhat.

A Szerzédés modositasa sziikséges lenne egy lényegesen nagyobb beavatkozassal jaro
euroovezeti gazdasagi kormanyzasi keret létrejotte esetén is. A stabilitdsi kotvények
konkrét jellemzoitdl fiiggden a részes tagallamokban erdsebb koltségvetési gazdalkodasra és
gazdasagi kormanyzasra, illetve felligyeletre lenne sziikség az erkolcsi kockazat megeldzése
érdekében. A kormanyzas mindségének a november 23-i csomagban szereplé javaslatokon
tulmend valtoztatdsdhoz valdsziniileg a Szerzdédés modositasa sziikséges. A 3. szakasz a
megerodsitett koltségvetési iranyitas lehetdségeit részletesebben targyalja.

2. A STABILITASI KOTVENYEK KIBOCSATASI LEHETOSEGEI

A stabilitasi kotvények kibocsatasara szamos javaslat sziiletett, kiilonosen az eur6ovezeti
allamadossag-valsag kitorése ota. A javasolt lehetdségek harom altalanos megkozelités koré
csoportosithatok attol fliggden, hogy a tagallami kibocsatas kivaltasa teljes vagy részleges,
illetve a vallalt kezesség egyetemleges vagy 0Ondllo. A harom A&ltalanos megkozelités a
kovetkezs':

(1) a tagallami kibocsatas teljes kivaltasa stabilitdsi kotvények egyetemleges kezesség
mellett tortén6 kibocsatasaval,

2) a tagéallami kibocsatas részleges kivaltasa stabilitasi kotvények egyetemleges
kezesség mellett torténd kibocsatasaval, és

3) a tagallami kibocsatas részleges kivaltdsa stabilitasi kotvények onallé kezesség
mellett torténd kibocsatasaval.

Ez a szakasz az egyes megkozelitéseket értékeli az 1. szakaszban vazolt elényodk és
eléfeltételek szempontjabol.

2.1. Els6 megkozelités: A tagallami kibocsatas teljes kivaltasa stabilitasi kotvények
egyetemleges kezesség mellett torténé kibocsatasaval

Ebben a megkozelitésben az eurdovezetbeli allamadossag finanszirozasat teljes
egészében a stabilitasi kotvények kibocsatasa fedezné, a tagiallami kibocsatas pedig
megsziinne. Bar a tagallamok a stabilitasi kotvényeket decentralizaltan, 6sszehangolt eljaras
keretében is kibocsathatndk, hatékonyabb megoldas lenne az allamaddssaggal foglalkozo
koz6s eurddvezeti tigyndkség létrehozasa'®. A kozpontositott tigyndkség a piacon kibocsatott
stabilitasi kotvényekbdl befolyt Osszeget az egyes tagallamok kozott azok finanszirozasi
igényeinek megfelelden osztana el. Ugyanigy az iligynokség a stabilitasi kotvények
torlesztését a tagallamoktdl beszedett kamat- és toketorlesztésbdl fedezné. A stabilitasi
kotvények kibocsatasara az Osszes eurodvezeti tagallam egyetemleges kezességvallalasaval
kertilne sor, ami a hitelkockdzat kdzos viselésével jar. A kezesség egyetemleges jellegébdl
addédoan a stabilitasi kotvény mindsitésében nagy valdsziniiséggel meghatarozo szerepet
jatszana a nagyobb eurddvezeti tagdllamok hitelmindsitése, ami alapjan a ma kibocsatott
stabilitasi kotvény hitelmindsitése varhatoan magas lenne. Ett6]l fiiggetleniil behatdbb
vizsgélatot igényelnek a stabilitdsi kotvényekben foglalt keresztgarancidk, valamint a
hitelmindsitésre és a hozamra gyakorolt hatasok.

A tagallami kibocsatas teljes kivaltasaval és onalldo kezességgel jaré negyedik megkdzelités is
lehetséges, de nem targyaljuk, mivel a jelenlegi kibocsatasi megoldasokhoz képest 1ényeges eltérést
nem jelentene. Ezenkiviil hibrid esetek is elképzelhetdk, példaul a hitelkdtelezettségért vallalt 6nallo
kezesség melletti korlatozott egyetemes kezesség a rovid tavu likviditashiany athidalasara.

A kozpontositott és decentralizalt kibocsatas elonyeit és hatranyait a 4. szakasz tekinti at.
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A stabilitasi kotvények Kkibocsatasabol szarmazé elonyok ebben a megkozelitésben
lennének a legeredményesebben elérhetok. A tagédllami kibocsatds teljes kivaltdsa a
stabilitasi kotvények kibocsatasaval biztositand valamennyi tagallam teljes refinanszirozasat
az egyes tagallamok allamhaztartasi helyzetétél fiiggetleniil. igy lehetévé valna az egyes
tagallamokat érintd sulyos likviditasi nehézségek lekiizdése, €s az ilyen jellegii nehézségek
elkeriilése a késObbiek soran. A megkdzelités emellett igen nagy és homogén piacot teremtene
a stabilitdsi kotvények szamdra, amely fontos elénydket képviselne a likviditds és az
alacsonyabb likviditasi prémium tekintetében. Az (j stabilitasi kdtvények a kdzds eurodvezeti
benchmarkkotvény szerepét toltenék be, igy hatékonyabb referenciakeretet képeznének a
kockazatnak a teljes eurodvezeti pénziigyi rendszerben valo bedrazasdhoz. A megkozelités jo
mindségl, az allamhoz kotédo fedezetet biztosit a pénziigyi intézmények szamara valamennyi
tagallamban, igy maximalizélja a kozos kibocsatds azon eldnyeit, amelyek az eurddvezeti
pénziigyi rendszer nagyobb ellendlldo képességébdl ¢€s a monetaris politika jobb
transzmissziojabol erednek. Ebben a megkozelitésben a stabilitdsi kotvény a globalis
pénziigyi rendszerben tjabb, méretében és likviditasaban az Egyesiilt Allamok
allampapirpiacdhoz mérheté menedéket hozna létre, ezéltal a legeredményesebben szolgalna
az eur6 nemzetkozi szerepének erdsitését.

Ugyanakkor ez a megkozelités hordozna a legnagyobb erkolesi kockazatot is. Egyes
tagallamok gyakorlatilag a tobbi tagallam fegyelmét kihasznalva, a sajat finanszirozasi
koltségeikre gyakorolt hatdsok nélkiil jutnanak forrashoz. Ennek megfelelden ezt a
megkozelitést igen szilard kerettel kell kiegésziteni, amelynek célja a kdltségvetési fegyelem,
a gazdasagi versenyképesség ¢és a makrogazdasagi egyensulytalansdgok csokkentésének
biztositasa tagallami szinten. A keret a jelenlegi helyzethez képest jelentds tovabblépést
feltételez a gazdasagi, pénziigyi €s politikai integracid terén. A keret nélkiil azonban nem
valészinli, hogy ez a stabilitdsi kotvények kibocsatasaval kapcsolatos ambicidzus
megkozelités olyan eredményt hozna, amely a tagéallamok ¢és a befektetok szamara
elfogadhat6. A stabilitasi kotvényekért vallalt egyetemleges kezességbdl, valamint a kdtvény
alapjat képezd, a koltségvetési fegyelmet és a gazdasagi versenyképességet biztositd keret
sziikségszerli szilardsdgabol adodoan szinte bizonyos, hogy a stabilitdsi kotvények e
megkozelitése a Szerz6dés modositasat igényelné.

Ebben a megkozelitésben sziikség van a stabilitasi kotvény Kkeretében torténé
allamkotvény-kibocsatas hatarainak Kijelolésére. Tobb tagallamban nemcsak a kdzponti
kormanyzat bocsat ki kotvényt, hanem regionalis kormanyzatok és helyi onkormanyzatok is' .
Elvileg a rendszer szubnaciondlis kibocsatassal kiegészithetd. Ennek egyértelmii hozadéka
lenne, hogy a piaci stabilitdsban, likviditdsban és integracioban jelentkezd elénydk kore
kiszélesedne. Megfelel tovabba a koltségvetési feliigyelettel kapcsolatos unios
megkozelitésnek, amely az allamaddssag és az allamhaztartasi hidny egészére kiterjed.
Ugyanakkor ha a kozos kibocsatasban csak kdzponti kormanyzatok vesznek részt, akkor a
rendszer atlathatobb és biztonsagosabb lehet. A kdzponti kormanyzatokkal kapcsolatos adatok
jellemzdéen konnyebben hozzaférheték, ami nem minden esetben igaz a helyi hatdésagokra.
Ezenfeliil a kibocsatas csak olyan hidnyokat fedezne, amelyek teljes mértékben a kdzponti
kormanyzatok ellendrzése alatt allnak. Pusztdn piaci szempontbdl az ilyen stabilitasi
kotvények csak a széles korben ismert kdzponti kormanyzati kdtvényeket valtanak fel, ami
elBsegitené az 0] stabilitasi kotvények felmérését és értékelését'™.

Ez kiilondsen Németorszagra, tovabba kisebb mértékben Spanyolorszagra és Franciaorszagra igaz.

A stabilitasi kotvények sziikebb korébol adoddan a tagallamoknak vallalniuk kellene, hogy nem
bocsatanak ki nemzeti vagy egyéb allamkotvényt, ideértve a szovetséginél alacsonyabb szintii
joghatdsagaik kotvényeit is, amennyiben a kozos kibocsatas rendszere azokat magéaban foglalja.
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A bevezetés folyamata ebben a megkozelitésben tobbféleképpen megszervezheté a
bevezetés kivant iitemétdl fiiggéen Gyorsitott bevezetés esetén 0 kibocsatas kizardlag
stabilitasi kotvény formajaban torténne, a le nem jart allamkotvényeket pedig uj stabilitasi
kotvényekre valtandk at bizonyos mennyiségli allamkotvény ) stabilitdsi kotvényre vald
cseréje utjan. E lehetdség fo elonye egy olyan likvid piac szinte azonnali 1étrejotte lenne,
amelyre vonatkozoan az iranyadé hozam teljes gorbéje felrajzolhat6. A korabbi kotvények
visszavasarlasa enyhithetné a fokozottan eladosodott és magas kamata tagallamok jelenlegi
sulyos finanszirozasi problémadit. A miivelet azonban Gsszetett lehet, tovabba a piaci zavarok
minimalizalasa érdekében az atvaltasi arany koriiltekintd kalibraciojat igényelheti. Alternativ
megoldas lehet a fokozatos bevezetés, amelynek sordn az egyes tagallamok bruttdo uj
kibocsatasa, vagy annak akar csak egy része stabilitasi kotvények formajaban torténne, mig a
le nem jart eur6dvezeti allamkstvények a masodlagos piacon forgalomban maradnanak. A
piac igy fokozatosan alkalmazkodhatna az 0j eszkdzhoz és elemzési, arazasi eszkozoket
fejleszthetne ki, ez pedig mérsékelné a piaci zavarok kockazatat. Ebben a valtozatban azonban
a stabilitasi kotvények piacanak kiépitése évekig tartana (a le nem jart kotvények
futamidejétdl fiiggben), ami késleltetné a lehetséges eldonyoket. A le nem jart korabbi
kotvények szegmense fokozatosan sziikiilne azaltal, hogy szerepét a stabilitasi kotvények ¢és
az Gjonnan kibocsatott tagallami kotvények vennék at. igy e szegmens altaldnos likviditasa
idével romlana, ennek megfeleléen pedig a kordbbi kotvények likviditdsi prémiuma
fokozatosan emelkedhet.

A Szerzddés sziikséges modositasai miatt e megkozelités megvalositasa igen iddigényes lehet.

2.2, Masodik megkozelités: A tagallami kibocsatas részleges kivaltasa stabilitasi
kotvények egyetemleges kezesség mellett torténé kibocsatasaval

Ebben a megkozelitésben a stabilitasi kotvények kibocsatasa egyetemleges kezességre
alapulna, de a tagillami kibocsatast csak részben valtana ki. A nem stabilitasi kdtvény
formajaban kibocsatott kotvényekért tovabbra is a kibocsatd tagallamok vallalndk a
kezességet. A kozos kibocsatas e megkozelitése ,,kék-piros” megkozelitésként valt ismertté'.
Ennek megfelelden az eurddvezeti dllamkotvények piaca két elkiiloniilt részbol allna:

— Stabilitasi kotvények (,.kék kotvények™). a stabilitasi kotvények kibocsatasara csak eldre
meghatarozott hatarértékek kozott keriilne sor, igy nem feltétleniil elégitenék ki teljes
korien valamennyi tagallam refinanszirozéasi igényeit. A kotvényekre egyetemleges
kezesség vonatkozna, igy valamennyi tagallam esetében egységes refinanszirozasi kulcs
lenne alkalmazhato™.

— Nemzeti  allamkétvények  (,piros kotvények™). a tagallamok koltségvetésének
finanszirozasdhoz sziikséges kotvények fennmaradd részét tagallami szinten, tagallami
kezességvallalassal bocsatanak ki. Kovetkezésképpen a tagallami kotvények de facto
alarendeltek lennének a stabilitdsi kotvényekhez képest az utobbira vonatkozo
egyetemleges kezesség miatt’’. Az egyes tagallamok kibocsatasanak nagysagrendje a
stabilitasi kotvények kozos kibocsatasanak megallapitott nagysagrendjétdl, valamint
altalanos refinanszirozasi igényeiktdl fiiggene. A megmarad6 tagallami kotvénypiacok

Lasd Delpla, J. — von Weizsicker, J. (2010). A szerz6k a maastrichti kritériumok mintajara 60 %-os
GDP-aranyos adossagplafont javasoltak.

Az els6 megkozelitéshez hasonldan a stabilitasi kotvények kibocsatasa torténhetne decentralizaltan, de
azt minden bizonnyal hatékonyabban bonyolitana egy kdzponti adossagkezeld intézmény.

A tagallami kotvények alarendeltsége csak az Ujonnan, vagyis a stabilitasi kotvények bevezetését
kovetden kibocsatott tagallami kdtvényekre vonatkozna. A le nem jart ,,régi” vagy ,korabbi” tagallami
kotvényeknek a stabilitasi kdtvényekkel azonos megitélés ala kell esniiik, mert megitélésiik modositasa
gyakorlatilag nemteljesitésnek felelne meg.
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méretétdl €s a kibocsatott Ossznévértéktdl, valamint az adott tagallam hitelmindsitésétol
fliggden a tagallami kotvények tagallamonként valtozo likviditasi és hiteljellemzokkel és
ennek megfelelden eltérd hozammal birnanak, tovabba mivel az allami hitelkockazat
nagyrészt a tagallami kotvényekben Osszpontosulna, fokoznak a hitelkockazatot?. A
tagallami kibocsatasra nehezedd egyre nagyobb piaci nyomdas biztositand a piaci
fegyelmet.

E megkozelités kozponti kérdése lenne az, hogy a stabilitasi kotvények és a tagallami
kibocsatas egymashoz viszonyitott aranya milyen szempontok szerint hatarozhaté meg.
A fobb lehetdségek az aldbbiak:

— Egyszerii, szabalyon alapulo rendszer: példaul az egyes tagallamok bruttd hazai termékiik
meghatédrozott, esetleg a maastrichti 60 %-os kritériumot tiikkr6z6 hanyadanak megfelel6
mennyiségli stabilitasi kotvényre lehetnének jogosultak. Fontos mérlegelendd szempont,
hogy a tagallami (alarendelt) részben milyen mértékii kockazat koncentralédna, amely a
kozos kibocsatds Ossznévértékétdl fligg (minél nagyobb a stabilitasi kotvények aranya,
annal nagyobb mértékii kockazat koncentralodik a fennmarado tagéllami kibocsatasban).
Annak érdekében, hogy elkeriilhetd legyen a tagéllami kibocsatds jelentette talzott
hitelkockazat, egyuttal a kozds kibocsatas eldonyei elérhetok legyenek, indokolt lehet a
plafon koriiltekintdbb meghatarozasa.

— Rugalmasabb, szakpolitikai megfeleléshez kotott rendszer: ebben a rendszerben az egy
tagallamra juté stabilitasi kotvények mennyisége a fentiekhez hasonldéan lenne rogzitheto,
de a plafon mindig att6l fiiggne, hogy az adott tagallam milyen mértékben tartja be az
eurdovezeti kormanyzasi keret szabalyait €s ajanlasait. A meg nem felelés a stabilitasi
kotvények érintett tagallamra vonatkozo adoéssagplafonjanak (esetlegesen automatikus)
csokkentésével lenne szankcionalhatdé (lasd még a 3. szakaszt). Ez a rendszer egyben a
stabilitasi kotvények hitelmindségének kvazi-automatikus stabilizatoraként is szolgélna,
mivel a kdltségvetési szempontbdl alulteljesité tagallamok részardnya csokkenne.

Alapveté szempont lenne a stabilitasi kotvények Kkibocsatasara vonatkozé plafon
hitelessége. A kék kotvények elosztasat kovetden a tagallam finanszirozasi koltségei
szamottevden ndhetnek. Ez a plafon megemelése iranti politikai nyomast eredményezhet. Az
ilyen nyomassal szembeni erételjes ovintézkedések hianydban ,,puha” plafonra lehet
szamitani, ami nagyrészt kikiiszobolné a kék-piros megkozelités fegyelmezd hatasait. Emiatt
a stabilitdsi kotvények kibocsatasara vonatkozd plafon megallapitasakor alkalmazott
kritériumoktol fliggetleniil alapvetd fontossdgu lenne, hogy a plafon 4llandé maradjon, és
onkényesen, pl. politikai nyomasra reagéalva ne legyen modosithat6.

A stabilitasi kotvény Kibocsatasanak e megkozelitése kevésbé ambiciézus, mint a fenti
teljes megkozelités, igy gazdasagi és pénziigyi elényei is szerényebbek. A tagallami
kotvényekkel és garancialis strukturaval szembeni elsdbbségiik révén a stabilitasi kotvények
igen alacsony hitelkockazatot jelentenének, amelyet a magas hitelmindsités (AAA) tiikrozne.
Emiatt a stabilitasi kotvények hozama az eurddvezet jelenlegi AAA mindsitési
allamkotvényeinek hozaméhoz lenne hasonld. Kovetkezésképp az ennek megfeleld
elényokkel lehetne szdmolni az eurddvezet pénziigyi stabilitdsa, a monetaris politika
transzmisszioja €és az eurd nemzetkozi szerepe tekintetében, bar ezek mértéke kisebb lenne
mint az els6, ambicidzusabb megkdzelités esetében, amely szerint a tagallami kibocsatast
teljes egészében a stabilitdsi kotvények valtandk ki. Minthogy a stabilitasi kotvények
kibocsatasaban a megallapitott plafon elérésének szakasza tobb évig is eltarthat, a kezdeti

2 Delpla és von Weizsdcker szerint a magas vissza nem fizetési kockazat miatt a piros kotvényeket

nagyrészt ki kell szoritani a bankrendszerbdl azéltal, hogy az EKB refinanszirozasi miiveleteihez nem
hasznalhatok fel, és a bankrendszerben szigort tokekovetelmények vonatkoznak rajuk.
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szakaszban a stabilitasi kdtvény igen széles korti hozzaférést biztosithat a pénziigyi piacokhoz
valamennyi tagallam szdmara. Ezaltal lekiizdhetdk az egyes tagdllamokat érintd esetleges
likviditasi problémak, ugyanakkor ebben a szakaszban felmeriilhet a 2.1. szakaszban a teljes
kibocsatasnal leirt erkdlesi kockazat. Mivel ez utdbbi tagallamoknak a stabilitasi kotvényekre
vonatkozo plafon elérésekor vissza kellene térniiikk a tagallami kibocsatds rendszerébe,
biztositékot kellene nyljtaniuk arra, hogy ennek sordn végrehajtjdk azokat a koltségvetési
kiigazitasokat és strukturalis reformokat, amelyek a befektetok megnyugtatdsihoz
sziikségesek ¢€s igy a bevezetési idoszakot kdvetden biztositjak a piachoz vald hozzaférést. Az
ujonnan kibocsatott tagallami kotvények hozama azonban aldrendeltséglik miatt néne. A
stabilitasi kotvények kellden nagy ardnyu kibocsatasat feltételezve a piac végiil varhatéan
likviddé valna, de kisebb mértékben, mint akkor, ha minden kibocsatas stabilitasi kotvény
form4jaban torténne, mivel a fennmaradé tagallami kotvények tovabbra is rendelkeznének
bizonyos piaci részesedéssel.

Ugyanakkor a stabilitasi kotvények kibocsatasara vonatkozo eléfeltételek valamivel
enyhébbek lennének ebben a megkozelitésben. A stabilitdsi kotvények kibocsatasi
plafonjanak meghatidrozdsa hozzajarulna az erkolcsi kockdzat mérsékléséhez, mivel a
fennmarado tagallami kibocsatds utjan bizonyos mértékii piaci fegyelmet biztositana. Az
erkdlesi kockazat, a piaci fegyelem és a tovabbterjedési kockazat kapcsolata azonban nem
egyértelmii a stabilitdsi kotvények megfeleld plafonjanak meghatirozasdban. A stabilitasi
kotvények viszonylag alacsony plafonja (ez nagy mennyiségli fennmarad6 tagallami
kibocsatast jelent) korladtozna az erkdlcsi kockazatot, de fenntartand a tagéallamok jelenlegi
magas adossagszintjét, amely miatt a tagallamok ki vannak téve a sajat kibocsatas
katasztrofalis nemteljesitése jelentette kockdzatnak. A katasztrofalis nemteljesités az
eurdovezet egészére nézve tovabbterjedési kockdzatot hordoz. A stabilitasi kotvények
viszonylag magas plafonja (ez kis mennyiségli fennmarad6 tagallami kibocsatast jelent)
esetében az erkolcsi kockdzat nagyobb, ugyanakkor tovdbbra is fennall a tagallamok
nemteljesitésének lehetdsége, amelynek hatasa azonban kevésbé katasztrofilis, €és az
euroovezet egészére nézve kisebb tovabbterjedési kockazatot hordoz. A koltségvetési
fegyelmet és gazdasagi versenyképességet tagallami szinten biztositd szilard keretre itt is
sziikség lenne a stabilitasi kotvények kibocsatdsanak megalapozasahoz, bar a tagéllami
kibocsatas megtartasa révén biztositott piaci fegyelem miatt a szuverenitas atruhazasa esetleg
kevésbé dramai, mint a stabilitasi kotvények teljes kibocsatasat feltételezé megkozelitésben.
A plafon megvalasztasa egyuttal meghataroznd a stabilitasi kotvény valdszinti hitelmindségét
is. A viszonylag alacsony plafon megalapozna a stabilitasi kotvények hitelmindségét azaltal,
hogy korlatozza az erésebb egyetemleges kezességgel fedezett adossagmennyiséget™. A
stabilitasi kotvényekért vallalt egyetemleges kezesség szinte bizonyos, hogy a Szerzddés
modositasat igényelné.

A bevezetés folyamata ebben a megkozelitésben is tobbféleképpen szervezheté meg a
bevezetés kivant iitemétol fiiggéen. Gyorsitott bevezetés esetén a le nem jart eurdovezeti
allamkotvények bizonyos hanyadat elére meghatarozott idépontban, elére meghatarozott
tényezOk szerint stabilitasi kotvények valtandk ki. Ezzel gyorsan létrejonne a le nem jart
stabilitasi kotvények kritikus tomege és egy olyan likvid piac, amelyre vonatkozoan az
iranyadé hozam teljes gorbéje felrajzolhatd. Ugyanakkor jelenthetné azt is, hogy a legtobb

3 Bruegel javaslata a maastrichti kritériumbol kiindulva a plafont a GDP 60 %-aban rogziti, de sziilettek

ennél alacsonyabb plafonr6l szolo javaslatok is. S6t, megfogalmazddott az is, hogy a kelloképpen
alacsony plafon gyakorlatilag garantalja, hogy az eurokdtvények esetében a vissza nem fizetési
kockazat nulla. A vissza nem fizetési kockazat arazasaban szokasos feltételezés szerint nemfizetés
alatti plafon azt jelentené, hogy a kozds konstrukcioban kibocsatott allampapirok adossagszolgalatara a
koriilményektdl fiiggetlentil sor kertil.
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tagallam a plafont az atvaltads pillanataban eléri, és arra kényszeriil, hogy tovabbra is a
tokepiacokrdl vonjon be forrast tagallami kibocsatas utjan. A jelenlegi piaci helyzetben ez
egyes tagallamok szamara hatranyos lehet. Fokozatosabb bevezetés esetén a tagallamok teljes
— vagy csaknem teljes — brutté 0j kibocsatisa stabilitasi kotvény formajaban torténne a
stabilitasi kotvények kibocsatasi plafonjanak eléréséig. Mivel tobb évig kizardlag (vagy
tulnyomorészt) stabilitasi kotvények kibocsatasara kerililne sor, ez a megkozelités
hozzajarulna a piaci nyomas mérsékléséhez, és id6t adna a sériilékeny tagallamoknak arra,
hogy reformjaik hatdsa érvényesiiljon. Az 4tmeneti iddszak azonban sajatos kihivasokat
tamaszt, hiszen a nagyobb aradnyban eladdsodott orszagokra jellemzé a nagyobb mértéki €s
gyakoribb refinanszirozas. Egyéb megallapodés hidnydban addssaguk stabilitasi kdtvényekkel
valdé kivaltasa a plafon mértékéig az atlagnal gyorsabb, mig a plafon alatti adossaggal
rendelkezd tagdllamok esetében ez hosszabb ideig tart. Kovetkezésképpen az esetleges
egyetemleges kezességgel fedezett egyedi kockdzat az atmeneti idészakban a magasabb
szegmens felé tolddna, ezzel szemben az AAA mindsitésii tagdllamokat kompenzald
likviditasi hatds csekély maradna. Sziikséges lehet, hogy a kormanyzasi intézkedések e
sajatossagot tikkrozzEék. Alternativ megoldés lehet példaul az évente elére megallapitott plafon
rogzitése, amely nullardl fokozatosan emelkedik a hosszl tavon elérni kivant szintre.

A Szerz6dés sziikséges modositasai miatt e megkozelités megvalositasa az  elsod
megkozelitéshez hasonloan szintén iddigényes lehet, de mivel a piaci jelzések és fegyelmezes
részleges szerepe miatt a gazdasagi kormanyzasban ¢és a koltségvetési gazdalkodasban kisebb
mértékli modositasok indokoltak, a megvalositasi folyamat egyszeriibb és gyorsabb lehet.

3. keretes szovegrész: Adossag-visszavasarlasi megallapodas és biztonsagos kotvények

A részleges kibocsatasi megkozelités sajatos példajaként a Német Kozgazdasagi Szakértok
Tanicsa (GCEE) 2011/12-es éves jelentésében™ a biztonsagos kotvényekre vonatkozo
javaslatot fogalmazott meg a teljes eurddvezetre kiterjedd adossagcsokkentési stratégia
részeként, amelynek célja, hogy az allamadodssag szintjét ismét a Maastrichti Szerzédésben
rogzitett 60 %-os szint alé csokkentse.

A stratégia egyik pillére egy un. adossag-visszavasarldsi alap. A visszavasarlasi alap az egyes
eurdovezeti tagallamok bruttd hazai termékének 60 %-at meghaladd allamaddssagot gytijtené
Ossze, kozos feleldsségvallalas mellett. Meghatarozott konszoliddcios iitemterv mentén
minden részes tagallam koteles lenne az atruhazott adossagot 20-25 éves iddszak alatt
visszavaltani. A torlesztési szakaszban vallalt kozos feleldsség révén biztonsagos kdtvények
jonnének létre. A gyakorlatban a visszavasarlasi alap biztonsagos kdtvényeket bocsatana ki,
¢s az ebbdl befolyt 6sszegbdl a részes tagallamok az eldzetes megéllapodas szerinti folyo, a le
nem jart kotvények visszavasarlasaval és az uj hitelfelvétellel kapcsolatos finanszirozasi
szlikségleteiket fedeznék. Az addssdg atruhdzasa igy fokozatosan, koriilbeliill 6t év alatt
menne végbe. A GDP 60 %-at meghaladé allamaddssaggal rendelkezd tagallamoknak igy a
bevezetési szakaszban nem lenne sziikségiik piaci finanszirozasra akkor, ha az eldzetesen
megallapitott adossagesokkentési ilitemtervet betartjadk. A bevezetési szakaszt kovetéen az
eurdovezetben a fennalld adoéssag szintjei a kovetkezOk lennének: i. a tagallami GDP
legfeljebb 60 %-at kitevo allamadodssag, ii. a visszavasarlasi alapra atruhazott adossag, amely
az atruhazas idépontjaban fennallé adossag fennmarado részét tenné ki. Nyitott kérdés marad
példaul az alap kockazata, és az alapban szerepld kotvények fedezete miatti de facto
els6bbségre gyakorolt hatas.

24 Megjelent 2011. november 9-¢én, http://www.sachverstaendigenrat-

wirtschaft.de/aktuellesjahrsgutachten.html, 9-13. és 184—197. bekezdés.
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A GCEE adossag-visszavasarlasi megallapodds az (atmeneti) kozos kibocsatast és a
koltségvetési kiigazitdsokra vonatkozd szigoru szabalyokat 6tvozi. A javasolt intézkedések
nem alkotnak az e zold konyv értelmében vett stabilitasi kotvényekre vonatkozé javaslatot
annyiban, hogy a kozds kibocsatas atmeneti lenne, és csak a GDP 60 %-at meghalad6 aranyt
allamadossaggal rendelkezd tagéallamok vennék igénybe. A GCEE inkabb olyan atmeneti
finanszirozési eszkdz bevezetését javasolja, amely valamennyi eurdéovezeti tagallamnak idot
¢s pénziigyi mozgasteret enged arra, hogy allamadossagat a GDP 60 %-a ala csokkentse. A
cél elérésével az alap és a biztonsagos kotvények automatikusan megsziinnek. A biztonsagos
kotvény igy inkabb valsagkezeld eszkdz, nem pedig az eurddvezeti allamkotvénypiacok

opop

hozzdjéarulna a talzott allamadossag jelenlegi probléméjanak megoldasahoz.
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2.3. Harmadik megkozelités: A tagallami kibocsatas részleges Kivaltasa stabilitasi
kotvények onallo kezesség mellett torténé kibocsatasaval

Ebben a megkozelitésben a stabilitasi kotvények kibocsatiasa a tagallami kibocsatast
szintén csak részben valtana ki, és az eurdovezeti tagallamok aranyos kezességére
25 . 1oz y . " Tz 4 . 7 7
alapulna™. Ez a megkozelités a méasodik megkdzelitéstdl annyiban tér el, hogy a tagallamok
felelossége megmaradna a stabilitasi kotvények rajuk esd részére, valamint a tagdllami
kibocsatasra vonatkozoan. Ugyanakkor a stabilitdsi kotvények és a tagallami kibocsatas
elkiilonitésével kapcsolatos kérdések kore, ezen beliil a stabilitdsi kotvény plafonjdnak

megvalasztidsa a masodik megkozelitéssel nagyrészt azonos.

A stabilitasi kotvény e megkozelitésében a kozos kibocsatas kevesebb elénye érheto el, de
kevesebb eldfeltétel teljesitését is igényli. Az 0nalld kezesség mérsékelné az erkolesi
kockazatot. A tagallamok nem bocsathatnanak ki kotvényt ugy, hogy azzal mas tagallamok
esetlegesen jobb hitelmindsitésébdl hasznot huzzanak. A tagallami kotvénykibocsatas
megtartdsa ezenkiviil a tagallamokat a piac vizsgalatanak és megitélésének tenné ki, amely
esetenként erds visszatartd hatast fejthet ki a feleldtlen koltségvetési magatartassal szemben.
Ez a megkozelités korlatozott mértékben jarulna hozza a pénziigyi piacok hatékonysagahoz ¢s
stabilitdsdhoz, ugyanakkor kdnnyebben és gyorsabban megvalosithatd. Az 6nalld kezesség
révén a magas piaci kockazati prémiumot fizetd tagallamoknak a masodik, és kiilondsen az
elsd megkozelitéshez képest 1ényegesen kevesebb elénye szdrmazna az alacsony hozamu
tagallamok hitelképességébdl. Ilyen értelemben a harmadik megkozelités sokkal kisebb
mértékben enyhitene egy eurdovezeti allamaddssag-valsagot, illetve annak a pénziigyi
szektorra gyakorolt esetleges hatasait. Ugyanakkor ez a megkdzelités a sokkal gyorsabb
megvalositas lehetdsége miatt a masik két megkozelitéssel szemben hozzéjarulhat a jelenlegi
allamadossag-valsag kezeléséhez.

E megkozelités kozponti kérdése az lenne, hogy a stabilitasi kotvények milyen jellegii
kezességvallalasra épiilhetnek. Hitelmindség-javitasi eszk6zOk hidnydban az 0©nallo
kezességen alapul6 stabilitdsi kotvény hitelmindsége legfeljebb az eurddvezeti tagallamok
hitelmindsitésének (sulyozott) atlagaval egyezhet meg. S6t, meghatiarozhatja a legrosszabb
besorolasu tagallam hitelmindsitése is, ha a stabilitdsi kotvény nem élvez hitelt érdemld
elsébbséget a tagallami kibocsatassal szemben valamennyi tagallam esetében (lasd alabb). Ez
ronthatja az eszkoz elfogadottsagat a befektetOk és a jobb besoroldsu tagallamok kdrében, és
aldashatja a stabilitasi kotvények eldnyeit, foként annak a pénziigyi stresszel szembeni
ellenallosagat.

Az e megkozelités szerinti stabilitasi kotvények jobb elfogadottsaga a mogottes kezesség
mindségének javitisaval lenne elérheté. A tagéillamok elsébbséget biztosithatnak a
stabilitasi kotvények addssagszolgalatanak. Ezenfeliil a tagallamok fedezetet is nytjthatnak,
példaul készpénzben, a legtobb EU-tagéllamban a sziikségleteket meghaladd mértéki
aranytartalékok terhére, vagy egyes adobevételeknek a stabilitasi kdtvények addssagszolgalata
céljara valo elkiilonitésével. A kozds részre egyetemleges kezesség vallalasat feltételezo
masodik megkozelitésnél a harmadik megkozelités megvalosithatosaga jobban fiigg a kdzos
kibocsatdo elére sorolasatol, valamint a kozos kibocsatas koriiltekintéen rogzitett
hatarértékétdl. Ez jelzi azt, hogy alapos vizsgalatnak kell aldvetni ennek a lehetdségnek a
jelenleg forgalomban 1¢€vd, esetlegesen terhelési tilalom ald esé kotvényekre gyakorolt
hatéasait, és megfelel6 megoldéasokat kell keresni.

Ezt a megkdzelitést a Giovannini-csoport jelentése (2000) is mérlegelte a decentralizalt kibocsatas
oldalarol; erre vonatkozd javaslatot utdbb De Grauwe és Moesen (2009), Monti (2010), valamint
Juncker és Tremonti (2010) fogalmazott meg.
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Mig rendes koriilmények kozott az adéssag egy adott orszag altal viselt koltsége allandé
vagy csokken, az adéssag marginalis koltsége nd. Ez varhatéan hozzdjarul az erkolcsi
kockazat kezeléséhez €s a koltségvetési fegyelem megkoveteléséhez még akkor is, ha a jobb
kormanyzas vagy koltségvetési feliigyelet nem nyilvanul meg konkrét forméban. A stabilitasi
kotvény ezéltal kapcsolddna az Gjonnan kidolgozott kormanyzasi csomaghoz és erdsitené azt
akkor, ha a koz6s kibocsatasbol finanszirozand6 Osszegeket a stabilitdsi programokban
rogzitett koltségvetési célokkal szoros Osszefiiggésben hatdrozzdk meg, tovabba erdsen
6sztondzné az altalanos adossagszint gyors csokkentését’®. E tekintetben feleslegessé tenné a
Szerz6dés modositasat is. Ugyanakkor a stabilitdsi kotvény hitelmindségének fenntartasa
nagy valoszinliséggel masodlagos jogalkotast igényel, amely rogziti a stabilitasi kotvény
elsébbségét.

A korabbi kotvények kezelésére kinalkozo alternativak, valamint azok elonyei és
hatranyai hasonléak lennének a masodik megkozelitésnél leirtakhoz.

Ez a lehet6ség viszonylag gyorsan megvalésithato. Nem igényli a Szerz6dés modositasat,
viszont a masodlagos jogalkotds segitheti az elsObbségi elv megerdsitését. Ezenfeliil a
stabilitasi kotvények csak részben valtanak ki a tagallami kotvényeket.

2.3.1. A megkozelitések otvozése

Mivel a harom megkozelités hatokore, célja és megvalositasi ideje eltér, a megkozelitések
otvozhetok is. A legambiciozusabbnak az elsé megkdzelités tekinthetd, amely a piaci
integracié ¢és a stabilitds erdsitése szempontjabol a legtobb eredményt hozna, de
megvalositdsa igen idoigényes lehet. Ezzel szemben az eltéré hatokorti és garancidlis
struktaraju harmadik megkdozelités alkalmasabbnak tlinik a gyorsabb megvaldsitasra. Ebbdl
egyfajta kompromisszumigény adodik a stabilitdsi kotvények jellemzdinek €s hatokorének
célja, valamint a megvalositas lehetséges iiteme kozott. Ennek feloldasdra az egyes
lehetdségek a fokozatos bevezetés folyamatan beliili 1épéssorozatként 6tvozhetdk: kezdetben
a részleges megkozelitésen €s Onalld kezességen alapuld viszonylag korai bevezetéssel,
amelyet az eszkoz tovabbfejlesztésére, valamint az abbdl adodd erdsebb kormanyzasra
vonatkoz6 litemterv egészit ki. Az eldzetes politikai iitemterv megléte hozzajarulhat annak
biztositasdhoz, hogy a piac a stabilitasi kotvényeket kezdettdl fogva elfogadja.

2.3.2. Az eurdovezeten kiviili tagallamokra és harmadik orszagokra gyakorolt hatasok

A stabilitasi kotvények rendszerében valé részvételt rendszerint az eurodovezeti
tagallamok szempontjabél képzelik el’’. Ennek oka az az igény, hogy a tagallamok az
allampapirok kibocsatasat és a piacok fenntartdsat sajat pénznemiikben bonyolithassék,
tovabba hogy az eurokotvények a magasabb szintli gazdasagi és politikai integracio keretébe
illeszkedjenek. A stabilitasi kotvények bevezetése €és az azzal jar6 megerdsitett gazdasagi
kormanyzasi keret azonban ezeket a tagallamokat is érintené. A stabilitasi kotvények segitette
eurddvezeti pénziigyi stabilitds kozvetlenill és jelentds mértékben stabilizdlnad e tagallamok
pénziigyi piacait és intézményeit is. Mindez barmely harmadik orszagra érvényes az
eurodvezettel meglévd gazdasagi és pénziigyi kapcsolatai mértékétdl fiiggden. Masrészt a

2 Hasonlo, bar feltételezhetéen a Szerz6dés modositasat igényli Bini-Smaghi javaslata, amely szerint az

eur0kotvényre aranyos kezesség vonatkozna, de a kibocsatas joga a tagallamokrol egy nemzetek feletti
intézményre szallna at. A kibocsatasra a Tanacs altal elfogadott hatarértékek kozott keriilne sor a
stabilitasi programok éves elfogadasaval Osszefiiggésben, amely megakadalyozna az egyes években
rogzitett adossagplafont meghaladé kiadasokat finanszirozé kibocsatast. Igy ,,adossagfék” jonne létre,
amely az érintett tagallamot idoben meghozott dontésre kényszeritené akkor, ha allamaddssaga
tulsagosan megkdzeliti a megallapitott hatarértéket.

Annak ellenére, hogy kiilondsen a harmadik megkdzelitésben az eurddvezeten kiviili tagallamok
részvétele is elképzelheto.
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biztonsagos eszkozoknek a stabilitasi kotvények révén kialakuld nagy és egészséges piaca

fokozhatja a pénziigyi piacok kozott a befektetok érdeklédéséért folyd versenyt.

1. tablazat: A harom f6 lehetoség attekintése

(1. lehet6ség)

(2. lehetdség)

(3. lehetdség)

Fobb jellemzok
— A tagallami Teljes Részleges Részleges
kotvények stabilitasi
kotvényekkel valo
kivaltasanak mértéke
— Garancidlis Egyetemleges Egyetemleges Onallo, kiegészitésekkel
struktira
Fobb hatasok
— azatlagos . 1/ Kozepes 1/ Kozepes erOsségi 1/ Kozepes erdsségi
ﬁ?an§21rozas1 erésségli  pozitiv pozitiv ~ hatas a pozitiv hatas,
koltségekre hatas az igen nagy kozepes mértékli mérsékeltebb likviditasi
1/ a stabilitasi mérték(i likviditas likviditas és a hatds, és a fokozott
kotvény egesz€t  miatt, amelyet kozepes erkdlcsi piaci fegyelem miatti
tekintve nagy erkolesi  kockazat miatt jobb politikak
2/ orszagok kozott kockazat 2/ Az elénydk 5/ Nincs orszégok
ellensulyoz ~  mérsékeltebb  15z51 Kifejtett  hatas.
2/ ) Az elényok eltoloda,sa’ a JObb Erdsebb piaci nyomds a
erdteljes besorolast  orszagok  forozottan eladosodott
eltolodasa a jobb feldl a rosszabbak «g 10cs7 hitelmindsitésii
besolrolésﬁ ) fele Bizonyos piaci tagallamokon
orszagok feldl a nyomas a fokozottan
rosszabbak felé eladosodott és rossz
hitelmindsitést
tagallamokon
— azesetleges erkdlesi  Magas Kozepes, a Alacsony, a
kOCkaZé}tr,a koltségvetési koltségvetési fegyelem
(mege:rosn’ett o fegyelem iranti erés iranti erés piaci
kormanyzas nélkil) piaci osztonzokkel osztonzokkel
— Eurdpa pénziigyi Magas Kozepes Kozepes
integraciojara
— azuniods penziigyi Magas Kozepes Kozepes
piacok nemzetkozi
vonzerejére
— apenziigyi piacok Magas Magas, de a tagallami Alacsony, de a gyors

stabilitasara
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kibocsatas
fenntarthatatlan
szintje
kihivasokkal

esetén
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koszonhetéen
elésegitheti a jelenlegi
valsag kezelését
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Jogi szempontok A Szerzoédés A Szerzédés A Szerzodés

modositasa modositasa valdszinli  modositasa nem
valoszinl indokolt, a masodlagos
jogalkotas hasznos
lehet
A megvalositas Hossz( Kozepes—hosszu Rovid
szitkséges  minimadlis
idotartama
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3. A STABILITASI KOTVENYEK KOLTSEGVETESI KERETE
3.1. Hattér

A Stabilitasi és Novekedési Paktum koézelmultban végrehajtott, j végrehajtasi
mechanizmusokat bevezet6 reformja megerdésitette a koltségvetési feliigyelet keretét.
Foként azokra az eurddvezeti tagallamokra tekintettel, amelyekkel szemben tulzott hiany
esetén kovetendd eljaras van folyamatban és/vagy pénziigyi segitséget kértek vagy kapnak, a
kozeljovoben a keret tovabbi megerdsitése sziikséges, dsszhangban az eurdéovezet allam- ¢€s
kormanyfdi altal nemrégen tett megéllapitdsokkal, valamint a Bizottsag két 0j rendeletre
iranyulo, a 136. cikk alapjan benytjtott javaslataval:

— elbézetes koltségvetési tervek monitoringjara és értékelésére, valamint az eurddvezeti
tagallamok  tlzott hidnya megsziintetésének biztositdsdra  vonatkozd  kozos
rendelkezésekrdl szolo rendeletre irdnyuld javaslat harmas célja: a) az eurdpai szemeszter
kozos koltségvetési litemtervvel vald kiegészitése, amelynek célja, hogy jobban
Osszehangolja a tagallami koltségvetések elkészitésének fobb 1épéseit; b) a kdltségvetési
politikdk tobboldalu feliigyeleti rendszerének (a Stabilitdsi és Novekedési Paktum
prevencids aganak) a monitoringra vonatkozé tovabbi kdvetelményekkel valod kiegészitése
annak érdekében, hogy a koltségvetés terén megfogalmazott unids szakpolitikai ajanlasok
megfelelden illeszkedjenek a tagallami koltségvetések elkészitésébe; c) a tagallamok
tulzott hidnyanak megsziintetésére alkalmazand6 eljards (a Stabilitasi és Novekedési
Paktum korrekcios aga) kiegészitése a tulzott hiany esetén kovetendd eljaras ala vont
tagallamok koltségvetési politikdjanak szorosabb feliigyeletével a tlzott hiany idében
torténd tartos kiigazitasa érdekében;

— a megerdsitett felligyeletrdl szo0lo rendeletre iranyuld javaslat biztositja, hogy az
eurdovezeti tagallamokat fokozott felligyeletnek vessék ala, ha stilyos pénziigyi zavarokkal
kiizdenek vagy ennek kockézata 4ll fenn, aminek célja az érintett tagallamok helyzetének
gyors helyreallitasa, valamint a tobbi eurdovezeti tagallam védelme a kedvezotlen hatasok
tovabbterjedése ellen.

E két 1Uj rendelet a Stabilitdsi ¢és Novekedési Paktum reformjabol eredé mélyrehato
valtozasokkal egyiitt szilard alapot képez az eurddvezeti tagallamok koltségvetési
politikdjanak fokozott 6sszehangolésahoz.

A stabilitasi kotvény mindazonaltal erkolesi kockazatot hordoz, igy a valasztott
lehetdségtol fiiggden a keret tovabbi erésitése sziikséges. A megerdsitett keret alabbi harom
vetiilete hatarozhaté meg:

— Az utobbi javaslatokon tilmenden lehetdvé valna a fokozott feliigyelet és beavatkozas a
tagallami koltségvetési politikdk kialakitasa és végrehajtasa tekintetében. Biztositott lenne
tovabba a stabilitasi kotvények adossagszolgalata.

— Ugyanakkor a stabilitasi kdtvények puszta 1éte alapvetd valtozasokat hozhat a koltségvetési
folyamatokban, kiilondsen az allokacidos mechanizmusok Utjan, emellett lehetové teszi a
koltségvetési politikék szabalyon alapuld keretének eredményes végrehajtasat.

— A stabilitasi kotvények rendszerébe vald belépés koltségvetési feltételekhez kthetd, amely
fokoznéd mind a jelenlegi kiigazitasi tervek, mind a méar miikodo rendszer hitelességét.

23

HU



HU

3.2 Fokozott feliigyelet és beavatkozas a tagallami koltségvetési politikak
tekintetében

A legutobbi és a végrehajtas elott allo feliigyeleti reformok szilard alapot teremtenek a
kockazatok korlatozasahoz, de tovabbi intézkedésekre lenne sziikség. A keret
megerdsitése az EU feliigyeleti keretére és a tagallami koltségvetési keretekre egyarant
kiterjedhet.

A jelenleg targyalt valtoztatasokkal 6sszhangban ez a koltségvetés-tervezetek behatobb
vizsgalatat jelentené nemcsak a koltségvetési problémakkal kiizdé orszagokban, hanem
valamennyi részes tagallamban. Bizonyos koriilmények, példaul nagymértéki
eladosodottsag vagy hidny esetén a részes tagallamok az EU jovahagyasaval fogadhatnak el
koltségvetésiiket. Ezenfeliil sokkal szilardabb keretek kozott kellene figyelemmel kisérni a
koltségvetés végrehajtasat. Ez magiban foglalhatja a rendszeres beszamolast kozos
koltségvetési megbeszélések alkalmaval, a koltségvetési eredménytablakra épilild riasztasi
mechanizmusok kialakitdsat, valamint a végrehajtasi cstiszasok korrekcigjanak tényleges
lehetdségét, példaul a koltségvetési tartalékok eldzetes tervezésével, vagy a koltséges Uj
intézkedéseknek a terv végrehajtasatol fiiggd bevezetésével.

A tagallami koltségvetési kereteket viszonylag rovid tavon erdsiti a koltségvetési
keretekrol szolo iranyelv végrehajtasa, amelynek gyorsitasa indokolt. Ezenfeliil
targyalasok folynak tovabbi Iépések megtételérdl, tobbek kozott olyan szabalyok
bevezetésérdl, amelyek mentén a Stabilitdsi ¢és Novekedési Paktum atiiltethetd a tagallami
jogba, lehetéség szerint alkotmdnyos szinten ¢€s megfeleld végrehajtdsi mechanizmusok
mellett. A tagallami keretek alapvetd megerdsitésének egyéb lehetséges modjai kozé tartozik
a kotelez6é kozéptava keretek elfogadasa, a tagallami koltségvetést megalapozo feltételezések
fliggetlen szervek altali értékelése, valamint a kozigazgatds szintjei kozotti hatékony
koordinaciés mechanizmusok kore. Ez utobbi tekintetében az allamadossadg eurdpai szinti
Osszevonasa is indokolhatja a kozigazgatas aldgazatainak 6sszevont addssagkezelését.

A tagallami Keretek fontos szerepet jatszanak az unios szintii feliigyelet tamogatasaban.
Példaul a koltségvetések elkészitésének kozos litemezése eldsegitené az unios feliigyeletet —
is lehet. Hasonloképpen a koltségvetés végrehajtasdnak megfeleld unids szintli figyelemmel
kisérése az e célt szolgalo helyes tagallami intézkedésektdl fiigg, ez pedig indokolhatja a
kozos ellendrzési és kozzétételi standardok bevezetését.

Olyan rendszer bevezetésére lenne sziikség, amely hitelt érdemléen biztositja a stabilitasi
kotvények elonyeit élvezé valamennyi tagallam addssagszolgalatat. Ez azt jelenti, hogy a
stabilitasi kotvények addssagszolgalata, pontosabban a koézos kibocsatast terheld kamat
megfizetése semmilyen koriilmények kozott nem lehet kérdéses. Ennek egyik lehetdsége
kiterjedt uniés szintli beavatkozasi hataskor biztositasa lenne sulyos pénziigyi problémak
esetén, ideértve az ¢érintett tagallam egyfajta ,,gondnoksag” ald helyezését. Az el6zo
szakaszban emlitett masodik, a tagallami szuverenitast talan kevésbé sértd lehetdség lenne, ha
a részes tagallamok rendelkeznének a stabilitasi kotvények rendszerén beliili adossagszolgalat
elsObbségérdl a tagallami koltségvetés barmely egyéb kiadasdval szemben. Az ilyen
szabalyokat kelld jogi szigor mellett, feltehetéen alkotmanyos szinten lenne sziikséges
bevezetni. Emellett és ezzel Osszhangban a stabilitasi kotvények rendszerébdl eredd
kotelezettségeknek elsdébbséget kell ¢élvezniiik az esetlegesen megmarado 10 tagallami
kibocsatassal szemben.
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3.3. A stabilitasi kotvény, mint a jobb koltségvetési keret eleme

A stabilitasi kotvények erkolcsi kockazattal jarnak, egyuttal minden bizonnyal gyokeres
valtozast hoznak a koltségvetési politikak Kkidolgozasanak és végrehajtasanak
koriilményeiben. Ennek f6 oka az, hogy a tagallami koltségvetési politikdkkal kapcsolatos
iranymutatasok konkrét szamok formajaban jelennének meg a részes tagallamok kozotti
hitelfelvételi aranyok megéllapitdsa sordn. A stabilitdsi kotvények milkddése ugyanis a
bemutatott lehetdségek mindegyikénél eldzetes tagallami hitelfelvételi plafon megallapitasat
feltételezi, amely meghatarozna, legaldbbis befolyasolna a tagallami koltségvetést, kiilondsen
a szélesebb hatokori els6 megkdzelités esetében, amely szerint a részes tagallamok 1j
finanszirozéasi sziikségletét teljes egészében vagy tilnyomoérészt a stabilitdsi kotvények
fedeznék. Ebbdl a szemszogbdl a stabilitasi kotvények nemcsak az erkolesi kockazat
lehetséges forrasanak tekinthetdk, hanem olyan tényezdének is, amely a koltségvetési politikak
jobb Osszehangolasat egy szabalyon alapuld keret eredményes végrehajtasaval segiti eld.

Ha — az els6 megkozelitésnek megfeleloen — az allamhaztartast teljes mértékben vagy
tulnyomorészt stabilitasi kotvényekbél finanszirozzak, akkor a stabilitasi kotvények
rendszerén beliil az allokacio keretét egyértelmii alapelvek mentén kell kijelolni:

(D) Az allokacios maximumoknak helyes koltségvetési szabalyokra kell épiilniiik,
amelyekhez a természetes alapot a Stabilitasi és Novekedési Paktum szerinti keret
biztositja. A szabalyok ezaltal erdsen 0Osztonoznék a felelds koltségvetési
magatartast.

2) Az iranymutatdasoknak figyelembe kell venniiik azt, hogy milyen mértékii
rugalmassdagot igényel a vératlan fejlemények kezelése és a ciklikus politikdk
jelentette kockéazat csokkentése. Alapvetd kérdés, hogy a tagallami vagy eurddvezeti
szinten jelentkezd sokkhatasok kezeléséhez szilikséges koltségvetési rugalmassagot a
stabilitdsi kotvények tovabbi kibocsatdsa, vagy — amennyiben megmarad — a
tagallami kibocsatas tenné lehetdvé. Minél nagyobb a rendszeren beliili rugalmassag,
annal nagyobb sziikség van korldtoz6 mechanizmusokra (példaul Gsszesitd
szamldkra) a rugalmassag megallapitott keretek kozott tartasa, valamint a ,,kszo
adossag” elkeriilése érdekében.

3) A szabalyokba valosziniileg a kedvezotlen koltségvetési fejleményekre adott fokozatos
valasz valamilyen formdjat is be kell eépiteni. A fokozatossdg a felligyelet
megerdsitéseként és a tagallami koltségvetési politikaba vald beavatkozas
formdjaban is megjelenhet a kordbban leirtak szerint.

Ezenkiviil a rendszerben a helyes koltségvetési politika pénziigyi 6sztonzoi is helyet
kaphatnak. A stabilitdsi kotvények hozamat a piac hatdroznd meg, ugyanakkor a
finanszirozasi koltségek tagallamonként eltérhetnek koltségvetési helyzetiiktdl, koltségvetési
politikajuktol, illetve piaci hitelképességiiktdl fliggden, amely a tagéllami kibocsatast a kozos
kibocsatashoz képest terheld kockazati felarban fejezddik ki. Ez a rendszeren beliil
0sztondzné a helyes koltségvetési politikat és a piaci fegyelemhez hasonld, am annal
z0kkendmentesebb ¢és kovetkezetesebb hatdssal jarna. Az ©6nallo kezességet feltételezd
megkozelités szerint automatikusan meglévd 6sztonzd a tervtdl valo eltérés esetén ,,biintetd”
rata Utjan fokozhato.

34. A rendszerhez valo csatlakozas koltségvetési feltételei

Ahhoz, hogy a stabilitasi kotvényben gyokerezo elképzelés megvalosuljon és valoban
stabilitast eredményezzen, a tagallamok makrogazdasagi és koltségvetési feltételektol
fiiggoen csatlakozhatnanak a rendszerhez, illetve maradhatnanak azon beliil. A
stabilitasi kdtvényekhez vald jogosultsdig megvonhato lenne példaul azoktol a tagallamoktol,
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"or

amelyek a Stabilitasi és Novekedési Paktum vagy a megerdsitett koltségvetési keret alapjan
tett vallalasaikat nem teljesitették. Tovabbi lehetdségként a koltségvetési céljaikat nem
teljesitd tagallamok uj stabilitasi kotvények kibocsatasa esetén kiegészitd biztositék nyujtasara
vagy kamatfeldr fizetésére lehetnének kotelezhetok. A jogosultsag a nemteljesités mértékétol
fliggden is korlatozhaté lenne: a koOzponti koltségvetés eltérése a tervtdl GDP-aranyos
szazalékpontonként a GDP ardnyaban meghatarozott szazalékponttal korlatoznad az érintett
tagallam stabilitasi kotvények kibocsatasara valo jogosultsagat.

Ez a megkozelités varhatdan tobb elénnyel jar:

— El6szor, amennyiben egy tagallam a stabilitasi kdtvények rendszeréhez kivan tartozni, ez
még inkdbb 6sztondzné arra, hogy korabban vallalt konszolidacids és reformtorekvéseit
teljes koriien megvalositsa, hasonldoan az eurd bevezetése ¢érdekében vallalt
er6feszitésekhez.

— Masodszor, a pénziigyi piacok és altaldnossagban a tarsadalom a konszolidacios terveket
hitelesebbnek tekintenék a stabilitasi kotvények kilatasai fényében. Igy a stabilitasi
kotvények rendszeréhez vald csatlakozés esélye a bizalmat mar viszonylag rovid tavon is
javitana. A visszatéré bizalom voltaképpen a koltségvetési kiigazitasokat is eldsegitheti
egyes tagallamokban.

— Végiil, a belépés ¢€s a tovabbi részvétel szigoru feltételei hozzajarulnanak az adossagarany
¢s a hitelfelvételi sziikségletek mérsékléséhez még azel6tt, hogy az érintett tagallam a
stabilitasi kotvények rendszerében részt venne. Ezaltal csokkentheték a kockazati
prémiumok és a stabilitasi kotvények hozama.

Ez a megkozelités egyben azt is jelenti, hogy a tagdllamoknak kiegészitd finanszirozasi
lehetdségekkel is kellene rendelkezniiik arra az esetre, ha az emlitett feltételeknek nem
felelnek meg. A stabilitdsi kotvény tehat nem feltétleniil valtana ki teljes mértékben az
eurodvezeti tagdllamok kotvénykibocsatasat. Sziikséges lenne ezenkiviil a csatlakozasi
feltételek teljesitését figyelemmel kisérd intézmény vagy testiilet kijelolése is (ez lehet példaul
az addssagkezeld intézmény).

4. VEGREHAJTASI KERDESEK
4.1.1. Szervezeti kialakitas

A stabilitasi kotvények kibocsatasanak megszervezésével kapcsolatban tobb technikai
kérdést is tisztazni kellene. Elsdsorban meg kellene hatirozni a finanszirozéasi miiveletek
intézményi struktarajat, vagyis azt, hogy kozpontositott adossagkezeld intézmény jonne-e
létre, vagy az alapvetd funkciokat decentralizéltan latnak el a tagallamok allamkincstarai és az
adossagkezeld intézmények. A decentralizalt szemlélet vonatkozasdban a kibocsatast
egységes feltételekkel és eljardsok keretében kellene bonyolitani, és nagyfokt koordinéciot
igényelne. Bar a kozpontositott szemlélettel a kdtvénykibocsatasok koordinacioja elkeriilhetd,
a tagallamok finanszirozasi sziikségleteivel kapcsolatos részletes és megbizhat6 informaciok
atadasa itt is sziikséges a kibocsatasok tervezéséhez. A kdzponti kibocsatd szerv kialakitasara
tobb lehetdség is elképzelhetd: a) adossagkezeld intézményként eljarhat az Eurdpai Bizottsag,
ami lehetévé tenné a stabilitdsi kotvény gyors bevezetését és az eszkoz felhasznalasat a
jelenlegi valsag kezelésére; b) az EFSF/ESM teljes értékli addssagkezeld intézménnyé
alakithatd; c¢) Gj uniés adossagkezel$ intézmény hozhato létre®®, amelynek miikodésbe

2 Az atmeneti idGszakban a feladatot a Bizottsdg szerve latnd el sajat és ideiglenes tagallami

adossagkezeld intézményi allomannyal, amely kés6bb sziikség esetén az adossagkezeld intézményhez
csoportosithato.
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1épéséhez idore lenne sziikség. A stabilitasi kotvények bevezetésének pontos igazgatasi
koltsége csak az egyéb részletek eldzetes meghatirozasaval szadmithatdo ki. Nagysiga a
tagallamok koltségvetésére is kihatna.

Fontos technikai kérdés, hogy a kozpontositott adossagkezel6 intézmény milyen médon
kolcsonozné tovabb a tagallamok részére a befolyt 6sszegeket. Elvileg erre két lehetdség
lenne, amelyek kombinalhatok is: a) a forrast az addssagkezeld intézmény kozvetlen hitel
formajaban, kolcsonszerzédés alapjan tovabbkolesonzi a tagdllam  részére; b) az
adossagkezeld intézmény az elsddleges piacon kozvetlenlil megvasarolja a tagéllam
valamennyi allamkotvényét vagy azok megéllapodés szerinti hdnyadat. A masodik lehetdség
szerint az adossdgkezeld intézmény sziikség esetén a masodlagos piacon is vaséarolhatna
fennall6 allamadossagot.

Meg kellene szervezni a kotvények torlesztését is. Ennek legkézenfekvobb modja a
tagallami hatosagok altali atutalds a kibocsatast szervezd részére, amely megszervezi a
torlesztést a kotvényesek felé. Annak érdekében, hogy a piaci szerepldk biztosra vehessék az
addssagszolgalat teljesitését €s azt, hogy a kifizetések soran késedelemre nem keriil sor, az
adossagkezeld intézménynek stabil és kiszamithato bevételi pénzaramokkal kell rendelkeznie.
Noha e szerv kotelezettségeiért a tagallamoknak kellene kezességet vallalniuk, meg kellene
gy6zO6dni arrdl, hogy a kezesség elegend6-e, vagy pedig tovabbi fedezetre,
készpénztartalékokra lehet sziikség. A tagdllamok jelenlegi adossagkezeld intézményei a
tagallamok koltségvetési intézményein beliil mikddnek a kormanyzatok adoemelési
jogosultsaganak tamogatasaval. Egy nemzetek feletti adossagkezeld intézmény nem
kapcsolodna  kozvetleniill az  adobevételekhez, ami ronthatja a  kibocsatandd
adossaginstrumentumok piaci elfogadottsagat.

A stabilitasi kotvények megléte mellett is sziikséges lenne a tagallami likviditaskezelés. A
gyakorlatban szinte lehetetlen a kotvénykibocsatast tigy kialakitani, hogy az tokéletesen
megfeleljen a tagallamok fizetési forgalmanak. Emiatt a stabilitdsi kotvények kibocsatasat
napi szinti likviditaskezeléssel kellene kiegésziteni, amelyet a tagallami hatdsagok
végezhetnének. Egy lehetséges megoldds szerint a stabilitdsi kotvények kibocsatasa a
kozéptava finanszirozasi sziikségletekre Osszpontositana, mig a tagallami hatosagok sajat
kifizetési profiljukat rovid lejaratu betétek, hitelek és kincstarjegyek utjan kezelnék. A
szervezeti kialakitastol fiiggetleniil eljardsokat kellene kidolgozni az egyes tagallamok
finanszirozéasi terveinek Osszehangoldsara, amelynek célja a benchmark kibocsatasok
kidolgozésa ¢és a teljes iranyadd hozamgdrbe meghatarozésa lenne.

4.1.2.  Kapcsolat az ESM-mel

Ha a stabilitasi kotvények az eurdovezeti tagallamok részére torténo kozos kibocsatasa
céljabol szervezo intézmény jon létre, akkor sziikségessé valhat tisztazni az eurodpai
stabilitasi mechanizmussal valé feladatmegosztast. Elvben két fobb allaspont lehetséges: az
ESM Iényegében feleslegesnek tekinthetd, mivel a megerdsitett koltségvetési feliigyeleti
szabalyokkal tarsult kozos kibocsatassal a tagallami korményzatok részére megszervezhetd a
szokasos finanszirozas csakigy, mint a rendkiviili kiegészitd finanszirozds a sulyos
nehézségekkel kiizdé tagallamok részére. Ugyanakkor az addssagkezelés és a rendkiviili
finanszirozas szerepeinek 0sszevonasa nem feltétleniil idedlis, mert a szerepek keveredéséhez,
az 0sztonzok és a korméanyzas gyengiiléséhez, valamint egy tulzottan dsszetett finanszirozo
intézmény 1étrejottéhez  vezethet. Ezért az ESM tovdbbra is miikodhetne 6nallo
kotvénykibocsatoként, amely szervezdként rendkiviili finanszirozési sziikségleteket elégit ki.

Az ESM-mel valo kolcsonhatas megvalasztasa szintén fiigg a stabilitasi kotvényekkel
kapcsolatos megkozelitést6l. A stabilitasi kotvényekkel kapcsolatos elsd megkozelités
esetében az ESM lényegében feleslegesnek tekinthetd. E szerint a megkozelités szerint, amely
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a tagallamok finanszirozasi sziikségleteinek csaknem teljes fedezésével szamol, a rendkiviili
kiegészitd finanszirozasi sziikségletek is kielégithetdk. A helyzet sokkal kevésbé egyértelmii a
masodik ¢és harmadik megkdzelités esetében, amelyek szerint a tagallamok a stabilitasi
kotvények kozos kibocsatasa mellett folytatnak a tagallami kibocsatast. Az ESM kerete akar
felfoghatd a stabilitasi kotvények felé tett elsd 1épésként is. Mivel az ESM a tagallamok
onallo kezességére épiil, a stabilitasi kotvényeknek a harmadik megkozelités szerinti, vagyis
onallo kezességre épiilé fokozatos bevezetését magaban foglalhatja az ESM finanszirozasi és
kibocsatoi tevékenysége, amely tallép a rendkiviili pénziigyi segitségnyujtads jelenlegi
szerepén. Elvben egy késobbi szakaszban az ESM egyetemleges kezesség mellett is
miikddhet.

4.1.3. A kibocsatas jogszabalyi hattere

Szintén mérlegelni kell a stabilitasi kotvények kibocsatasanak megfeleld jogszabalyi
hatterét. Jelenleg az allamkotvényeket a tagallami jog alapjan bocsatjak ki. Nemzetkozi
kotvénykibocsatas esetén gyakran alkalmazzak az angol jogot, vagy New York jogat akkor,
ha a kibocsatas az Egyesiilt Allamok piacat célozza meg. Ennek megfeleld unios jog, amely
alapjan a stabilitdsi kotvények kibocsathatok lennének, nem létezik. Bar nemzetkozi
kotvénykibocsatas esetén altalanos gyakorlat valamely kiilfoldi jog alkalmazasa, problémat
jelentene, ha minden Aallampapirt az Egyesiilt Kirdlysdg vagy az USA joga alapjan
bocsatananak ki, mivel az angolszasz esetjogi szemlélet sok unios tagallam jogrendszerétdl
kiilonbozik. Sziikséges lenne tovabba az illetékes birosag kijelolése is.

4.1.4. Dokumentacio és piaci konvenciok

Sziikséges lenne meghatarozni a forgalomba hozatal modjat, az értékpapirok jellemzoit,
valamint a piaci konvenciokat. Elfogadott kibocsatdé esetében a forgalomba hozatal
eldnyben részesitett modja az aukciod lenne. A szindikdlas elénye, hogy a pénziigyi adgazat
részt vesz az eszkdzok forgalmazasaban, tovabba egy adott értékpapir drazésa kiszamithatobb.
Ezenkiviil szindikalds utjan jellemzéen nagyobb mennyiség hozhatdé forgalomba, amely a
lakossagi befektetokhoz is eljut. Mindezen feliil sziikséges lenne kiilonféle értékpapir-
jellemzoék ¢és piaci konvencidk meghatarozasa is. Ezek koziil a legfontosabbakkal a 4.
melléklet foglalkozik.

4.1.5.  Szamviteli kérdesek

Tovabbi tisztazasra szorulé kérdés a stabilitasi kotvényeknek a tagallami szamviteli
szabalyok szerinti kezelése. Kiilondsen azt a kérdést érdemes vizsgalni, hogy a kiillonb6zo
garancialis struktarakban kibocsatott stabilitasi kotvények milyen hatdst gyakorolnanak a
tagallamok GDP-ardnyos allamaddssagara. Lényeges szempont lesz az 1) kibocsato szervezet
jellege.

5. KOVETKEZTETESEK ES TOVABBI LEPESEK

A stabilitasi kotvények euroovezeti tagillamok altali kozos Kibocsatiasa jelentos
elonyokkel jarhat. Ezek koz¢ tartozik a belsé piac mélyitése €s a tokepiacok hatékonyabba
tétele, a pénziigyi szektor és az allamadossdg finanszirozdsanak nagyobb stabilitdsa és
sokktiird képessége, az eurdOvezeti pénziigyi piacok ¢és az eurd globalis vonzerejének
novelése, valamint a tdlzott piaci pesszimizmus altal az allami hitelfelvétel koltségeire
gyakorolt hatds mérséklése.

A stabilitasi kotvények bevezetése azonban jelentds kihivasokat is tamaszt. Ezek
meggy0z6d kezelése sziikséges az elonyok teljes korti realizdlasdhoz, valamint az esetleges
karos hatasok elkeriiléséhez. Kiilondsen sziikség lenne a koltségvetési fegyelmet és a
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gazdasagi versenyképességet tagallami szinten biztositd, kelléen szilard keretre, valamint —
foként az egyetemleges kezességre épiild megkdzelitések esetében — a tagallami koltségvetési
politikdk erdteljesebb beavatkozassal jard unios ellendrzésére, amelynek célja az erkdlcsi
kockazat mérséklése az eurddvezeti tagdllamok korében, a stabilitasi kotvények
hitelmindségének megalapozasa, valamint a jogbiztonsag.

A stabilitasi kotvények kozos kibocsatasanak lehetéségei harom altalanos megkozelités
koré csoportosithatok. Ezek a kovetkezok: a tagallami kibocsatas teljes kivaltasa stabilitasi
kotvények egyetemleges kezesség mellett torténd kibocsatasdval, a tagallami kibocsatas
részleges kivaltasa stabilitasi kotvények hasonld kezesség mellett torténd kibocsatasaval,
valamint a tagdllami kibocsatas részleges kivaltasa stabilitdsi kotvények ondllo kezesség
mellett torténd kibocsatasaval. E lehetdségekbdl kiilonbdzé kompromisszumok adddnak a
vart eldnyok és a teljesitendd eléfeltételek kozott.

Foként az Eurépai Unié miikodésérél szolé szerzodés (EUMSZ) sziikséges
modositasanak eltéré mértékébol adodoan az egyes megkozelitések megvalositasi ideje
eltér. A legszélesebb korti elsé megkozelités igényelné a Szerzddés legjelentésebb
modositasat és kozigazgatasi elokésziileteket, mindkettét a kozds kotvények bevezetése ¢és a
gazdasagi kormanyzas ezzel parhuzamos megerdsitése miatt. A masodik megkdzelités szintén
jelentds atfutési idot igényelne. Ezzel szemben a harmadik megkdzelités a Szerzodés 1ényeges

modositasa nélkiil, igy rovid idtartamon beliil is megvalosithatonak tiinik.

E konyv felvetései és megallapitasai feltaro jellegiiek, és a mérlegelendé szempontok
felsorolasa nem feltétleniil teljes kori. Ezenfeliil szamos lehetséges elényt ¢és kihivast
kizaroélag mindségi oldalrol mutat be. A kiilonb6zé szempontok részletes szamszeriisitése
eredendden nehéz lenne, és/vagy tobb elemzést ¢s adatot igényelne az érintettek részérdl. Sok
esetben a megoldandé problémékat és a meghozand6 dontéseket a konyv meghatarozza, de
megoldast nem kinal.

Az e téren valé elorelépéshez elengedhetetlen a tovabbi elemz6 munka és konzultacié. Az
alapkoncepcidk, a lehetséges célok és eldnydk, a kdvetelmények és a megvaldsitas kihivésai
koziil tobb esetében behatobb mérlegelésre €s vizsgalatra van sziikség. E tekintetben alapvetd
fontossag a fobb érdekeltek véleménye. gy kiilonosen fontos a megfeleld konzultacio a
tagallamokkal, a pénziigyi piacok szerepldivel, a pénziigyi piacok agazati szervezeteivel,
tudomanyos szakemberekkel az Union belill és azon kiviil, valamint a szélesebb
nyilvanossaggal. E konzultacié eredményeinek tiikrozOodnilik kell a stabilitdsi kotvények
esetleges bevezetésének nyomon kdvetésében.

Ennek megfeleléen a Bizottsag széles korii konzulticio kezdeményezését hatarozta e’ a
zold konyvvel kapcsolatban, amely [2012. januar 8-an] zarul®. A Bizottsag kikéri minden
emlitett érdekelt véleményét, valamint egyéb intézmények tanacsat. A kapott visszajelzés
alapjan a Bizottsag a tovabblépés megfeleld modjaval kapcesolatos allaspontjat [2012. februar
kozepéig] kozli.

» A vélemények valamennyi szokasos modon, igy a kiilon erre a célra létrehozott e-mail cimre is

bekiildhetok:

ECFIN-Green-Paper-Stability-Bonds@ec.europa.eu;

(honlap: http://ec.europa.eu/economy finance/consultation/index_en.htm).

A kell6 id6ben torténd tovabblépés érdekében a megszokott nyolchetes konzultacids id6szaktol vald

crer

30

meglehetésen hosszl ideje folyik a vita.
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1. melléklet: Az allampapirpiacok alapveto szamai

Tagallam Allamadéssag Kozponti = Allamkétvénye CDS-  Hitelmingsité
allamaddssa k hozama felarak S
g
a éves
milligrd  a GDP | _ éb.z s bazispont, ..
EUR, %-aban, t‘i; égafl a GDP %-4ban, éves %, 10 éves, = 5 éves X Poor
0= 5 Lo H]
2’01’0 2919 2010 2010 végén 2011.11.8. kontraktus 2011.11.8.
végén | végén o >
vegen 2011.11.8.
Belgium 340,7 96,2 4.4 87,7 43 292.9 AA+
Németorszag | 2061,8 | 83,2 26,4 53,2 1,8 89,3 AAA
Esztorszag 1,0 67 0,0 33 n/a n/a AA-
Gorogorszag 3294 144; 4.2 1556 27,8 n/a CcC
Spanyolorsza | 641,8 | 61,0 8,2 52,3 5.6 400,1 AA-
g
Franciaorszag . 1591,2 | 82,3 20,3 67,8 3,1 183,8 AAA
frorszag 148,0 = 94,9 1,9 94,3 8,0 729,7 BBB+
Olaszorszag 18428 | 1 184 23,6 117 6,8 520,7 A
Ciprus 10,7 61,5 0,1 102,6 10,1 n/a BBB-
Luxemburg 7,7 ¢ 19,1 0,1 17,4 n/a n/a AAA
Malta 43 @ 69,0 0,1 68,9 n/a n/a A
Hollandia 369,9 62,9 47 57,3 2,2 99,6 AAA
Ausztria 205,6 + 71,8 2,6 66,2 3,0 159,9 AAA
Portugalia 161,3 | 93,3 2,1 91,2 11,6 1050,9 BBB-
Szlovénia 13,7 38,8 0,2 37,3 6,0 304,25 AA-
Szlovakia 27,0 41,0 0,3 40,1 4,0 221,2 A+
Finnorszag 87,0 48,3 1,1 439 2,3 60,63 AAA
Euroovezet 78224 1 85,4 100 71,6 n/a n/a n/a
p.i.: USA ]02586 94,4 2,08 47,5 AA+
Forras: Eurostat, IMF, S&P, Bloomberg
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2. melléklet: A stabilitasi kotvényekkel kapcsolatos szakirodalom rovid attekintése

Tudomanyos szakemberek, pénziigyi elemzdk ¢€s politikai dontéshozok szdmos tanulmanyt
tettek kozz¢ az eurdkotvény (stabilitasi kotvény) gondolataval kapcsolatban. Ez a melléklet az
eddig megjelent munkédkat foglalja 6ssze a benniik megfogalmazott javaslatok alapvetd
jellemzoi szerinti csoportositasban.

— Hitelmindség és garancidlis struktura: A legtobb szerzé hangsulyozza annak fontossagat,
hogy az eurokotvény menedéket jelentene, amelyet a mindsitése is tikrozne. A
legmagasabb hitelmindség foként a garancialis struktura és/vagy az elsdbbség utjan lenne
biztosithatd. A szakirodalomban az eurdkdtvényhez kapcsolodd kezességvallalas két
alapvetd tipusa korvonalazodik: i. egyetemleges (Jones, Delpla és von Weizsicker,
Barclays Capital, Favero és Missale, J.P. Morgan), amelynél az egyes évek teljes
eurokotvény-kibocsatasaért valamennyi tagallam kezességet vallal; ii. ardnyos (Juncker és
Tremonti, De Grauwe és Moesen, BBVA), amelynél egy adott tagallam kezessége csak a
kibocsatds meghatarozott részére terjed ki. Favero ¢és Missale kiemeli, hogy az
egyetemleges kezességen alapuld eurokotvény mérsékelheti a valsag tovabbterjedésének
kockéazatat. Ugyanakkor az ardnyos kezességvallalast tamogatd szerzok szerint az
csOkkentheti az erkolcsi kockéazatot. Capaldinal az aranyos kezességvallalas hitelmindség-
javitasi eszkozokkel (készpénztartalékkal, taljegyzéssel, tokével stb.) 6tvozve biztositana a
legjobb hitelmindsitést. Delpla és von Weizsdcker, a Barclays Capital, valamint Diibel
javaslata szerint az eurokdtvény hitelmindségét a tagallami kotvényekkel szembeni
els6bbség utjan kell biztositani: a megtériilési érték még az allami fizetésképtelenség
sz¢lsOséges esetében is elég magas lenne az eldre sorolt kotvények adossagszolgalatdhoz.
Diibel némiképp eltérd megkozelitésében az elére sorolt allamkdtvényekre részben az
ESM nyujtana biztositékot.

— Erkolesi kockdzat: A legfébb érv a stabilitasi kotvényekkel szemben a koltségvetési
fegyelem gyengébb 0sztonzdibdl adodo erkdlesi kockazat, amellyel valamennyi javaslat,
kiilonosen Issingé, a legkiterjedtebben foglalkozik. Egyes szerzdk a tagallamok nevében
kibocsatott eurdkotvények mennyiségére vonatkozo hatarértéket javasolnak, amely
gyakran a Stabilitdsi és Novekedési Paktumban rogzitett 60 %-os adoéssagplafonhoz
igazodik. Az ezt meghalado hitelfelvételi sziikségleteket tagallami kotvényekkel kellene
finanszirozni. Ezt az elgondolast Delpla és von Weizsicker vizsgalja a kék kotvények
koncepcioja keretében, amely szerint a kibocsatast célszeri megosztani a részes
tagallamok egyetemleges kezességvallalasaval kibocsatott, rendkiviil likvid és biztonsagos,
elére sorolt kék kotvények, valamint a kizarolag tagallami kibocsatasu, alarendelt piros
kotvények kozott. A piros kotvények arazasa 0sztondozné a kormanyzatokat arra, hogy
megorizzék uralmukat a koltségvetés felett. Hasonloképpen Jones és a Barclays Capital
hatarértéket javasol mind az allamaddssagra, mind a hidnyra vonatkozdan, amely lehetévé
tenné a GDP-aranyos adossag fokozatos csokkentését. Az eurokdtvények korlatozott
kibocsatasan tul Favero és Missale azt javasolja, hogy az erkdlcsi kockazat kezelése az
egyes tagallamok altal fizetett kamatok indexaldsara épiilé kompenzacios rendszerben
torténjen, ahol az indexalds a tagédllamok hitelkockazati felaranak vagy koltségvetési
paramétereinek fiiggvénye. Boonstra, De Grauwe és Moesen, a BBVA ¢és a Natixis
kiilonféle valtozatokat javasol egyfajta bonus/malus rendszerre, amelyben az egyes
tagallamok besoroldsa att6l fiigg, hogy milyen mértékben képesek csokkenteni
allamhaztartasi hidnyukat és allamadossagukat.

— Valamennyi szerzd egyetért abban, hogy barmely eurdkotvény-projekt sarokkdve a
fokozott koltségvetési fegyelem kell, hogy legyen, fiiggetleniil a projekt hatokorétdl vagy
garancialis struktardjatol. A piros (tagallami) kotvények kibocsatasan tul Favero és Missale
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a részvételt a legjobb hitelmindsitésii tagallamokra korlatozna, vagy pedig csak rovid
lejarata, alacsony kockdzati eszkozok, pl. kincstarjegyek kibocsatasat tenné lehetdvé. A
Barclays, a BBVA, Delpla és von Weizsidcker, Eijffinger, Becker és Issing fiiggetlen
koltségvetési ellendrzési szervek, valamint a koltségvetési és gazdasagpolitikakat
koordinal6 specialis eurddvezeti szervek 1étrehozéasat javasolja. Delpla és von Weizsicker
Osszetett rendszerében az éves allokéciora fliggetlen stabilitdsi tanacs tenne javaslatot. Az
allokaciot ezt kovetden a részes tagallamok parlamentjei hagyndk jova, amelyek
koltségvetési hataskorrel rendelkeznek a kék eurdkotvények kibocsatasahoz sziikséges
kolesonos kezességvallalashoz. A javasolt allokaciot elutasito tagallam tehat igy dontene,
hogy a soron kovetkezd évben nem bocsat ki kék eurdkotvényt, €s az adott évjarat kék
kotvényeiért sem vallal kezességet. Boonstra javaslata szerint a szabalyokat megsértd
tagallamokat azonnali és sulyos biintetéssel, pl. az EU koltségvetésébdl szarmazo forrasok
megvonasaval és az EKB szerveiben meglévl szavazati joggal jar6é politikai befolyas
elvesztésével kellene szankciondlni.

— A kibocsatas gyakorlati szempontjai: A legtobb szerzé kozos addssagkezeld intézmény
létrehozasat javasolja a kotvénykibocsatas €s az adossadgkezelés koordindldsa céljabol. A
kék és piros kotvényekre épiild javaslatok szerint az adossag tagallami részét a tagallamok
allamkincstérai kezelnék.

— A részes tagallamok kore: Becker az eur6kotvény-rendszerben valod részvétel lehetdségeit
veszi sorra. Ezek a kovetkezdk: 1. azonos besorolasu orszagok kozos kotvénykibocsatésa;
ii. a kozos kotvények eseti jellegli kibocsatdsa, hasonldéan egyes német szovetségi
tagallamok kibocsatasaihoz; iii. a GMU-tagallamok részvétele a kozos allamkotvény-
kibocsatasban a fellendiilés sordn végrehajtott erdteljes koltségvetési konszolidacid
feltételéhez kototten; iv) a Németorszag €és Franciaorszag javasolta egyetlen rovid lejarati
eszkoz, vagy kozos eurdpai piac kizardlag kincstarjegyek szamara.
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3. melléklet: A meglévo kapcesolddo eszkozok attekintése

1. Eurdpai Unio

Az Eurdpai Unié nevében az Eurdpai Bizottsag jelenleg harom olyan programot miikodtet,
amelynek keretében adossaginstrumentumok tékepiaci kibocsatdsa utjan hitelezhet, tobbnyire
,back-to-back™ alapon. Mindharom keretében allami hitelezésre van lehet6ség. Az EUMSZ
felhatalmazza az Uniot arra, hogy a megbizatasa teljesitéséhez sziikséges pénziigyi forrasok
mozgositasa érdekében hitel- és garanciaprogramokat fogadjon el.

— A fizetésimérleg-program (BoP) keretében az EU pénziigyi segitséget nyujt olyan nem
eurdovezeti tagallamok részére, amelyeknél a sulyos fizetésimérleg-problémak komoly
veszélye all fenn (EUMSZ, 143. cikk).

— Az EFSM-program feljogositja az Europai Bizottsagot arra, hogy az EU nevében
hitelmegallapodast kosson, amely alapjan a 2010. mdajus 11-1 407/2010/EU tandcsi
rendelettel 1étrehozott eurdpai pénziigyi stabilizacids mechanizmus (EFSM) keretében
nyujtott hiteleket finanszirozza. 2010 decembere 6ta frorszag és Portugalia részére 22,5,
illetve 26 milliard EUR 0sszegl segitségnyujtasi programot fogadtak el.

— A makroszintii pénziigyi tamogatasi program (MFA) az Eurdpai Union kiviili orszagoknak
nyujt hitelt. Az MFA szakpolitikai alapu pénziigyi eszkdz, amelynek keretében feltétel
nélkiili és célhoz nem rendelt fizetésimérleg-tamogatast nydjtanak az EU-val partneri
viszonyban 1évé harmadik orszdgoknak (EUMSZ, 212. és 213. cikk). A tdmogatas kozép-
vagy hosszu lejaratii kolcsondk vagy tamogatasok, illetve ezek kombinécidjanak formajat
olti, és valamely IMF altal tdmogatott reformprogram keretében nyujtott finanszirozast
egészit ki’

Hitelmindsités

Az EU AAA mindsitése tobb tényezot tiikroz. A felvett hitelek az EU kozvetlen €s feltételhez

nem kotott kotelezettségvallalasat képezik, valamennyi unids tagéllam kezességével. A

koltségvetési forrasok csaknem teljes mértékben a tagallamok parlamentjeiktdl fiiggetlen

befizetéseibdl, ezen beliil az Unidba iranyuld importra kivetett vamokbol és illetékekbdl,
valamint az egyes tagallamok HEA-bevételét és bruttdé nemzeti jovedelmét terheld

hozzajarulasbol szdrmaznak. Ez alapjan az EU éaltal kibocsatott kdtvények kockézati sulya
nulla, és az EKB fedezetként elfogadja azokat.

Valamennyi hitelfelvétel esetében a befektetok végsé soron az EU, és nem a finanszirozott
hitelek kedvezményezettjeinek hitelkockéazatat viselik. A kedvezményezett nemteljesitése
esetén a kifizetés az EU koltségvetésébdl torténik (2011-ben 127 milliard EUR). Az EUMSZ
kotelezi az EU-tagallamokat arra, hogy biztositsak az EU valamennyi kotelezettségének
teljesitéséhez sziikséges forrasokat.

Az unios kibocsatas alapveto jellemzoi

Az EU az eddigiekben benchmark-névértéken hajtott végre kibocsatasokat a kozéplejaratii
eurokotvény-kibocsatasi program (EMTN) keretében, amelynek keretét az EFSM-
kibocsatasokat figyelembe véve 80 milliard EUR-ra bdvitették. Benchmark-kibocsatasokra
2008 vége oOta a valsag nyoman ismét sor kertil.

Az EFSM Kkeretében frorszag és Portugalia részére torténd segitségnyujtassal az EU gyakori
benchmark-kibocsatova valt. Az EFSM teljes 2011. évi hitelfelveteli konstrukeidja mintegy
28 milliard EUR 06sszegli (Irorszag részére 13,9 milliard, Portugalia részére 14,1 milliard

3 Tovébbi informacidk:

http://ec.europa.eu/economy_finance/eu_borrower/macro-financial assistance/index en.htm
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EUR), a BoP és az MFA keretében 2 milliard EUR. A finanszirozas kizardlag eur6 alapon
torténik.

Az EU segitségnytjtdsa kozéptava, altalaban 5-10 éves futamiddével, ennek tartomanya
azonban 3—15 évre, esetenként 30 évre bovitheto.

A ,back-to-back” tovabbkolcsonzés garantlja, hogy az EU koltségvetését nem terheli kamat-
vagy arfolyamkockazat. A ,back-to-back” modszertdl fiiggetleniil a  kotvény
adossagszolgalataval kapcsolatos kotelezettség az Uniot terheli, ami garantalja valamennyi
kotvény idoben torténd torlesztését.

Gyakori benchmark-adosként a fenti paraméterekkel az EU likvid hozamgdrbére torekszik.
Az EU a vezet6 szervezOk utjan masodlagos piacot biztosit, minden esetben vételi és eladasi
arat is megjeldl, és figyelemmel kiséri a kotelezettségek teljesiilését.

Az unios finanszirozdas meghatarozasa

Az Unio kizéarolag a tékepiacokon, és nem a tobbi tagallam altal nyujtott pénzeszkdzokbol
vagy a koltségvetésbdl finanszirozott hitelt nyu;t.

A bevont forrast elvben ,back-to-back” alapon, vagyis azonos kamattal, futamiddvel és
Osszegben tovabbkolcsonzik a kedvezményezett tagallamnak. A ,,back-to-back” elv korlatokat
szab az uniés kibocsatas szamara, vagyis a kibocsatott pénziigyi eszk6zok jellemzodit a
hitelezési tigylet hatarozza meg, ami azt jelenti, hogy a hiteltdl eltérd futamidd vagy 6sszeg
nem finanszirozhato.

A Tanics az egyes tagallamok hitelcsomagjaira vonatkozdan hatarozatban rogziti azok teljes
Osszegét, torlesztorészleteit és az atlagos futamidé maximumat. Ennek alapjan a Bizottsdgnak
¢s a kedvezményezett tagallamnak kozosen 4llapitjia meg a hitelezési/finanszirozasi
paramétereket, valamint a torlesztés és a folyodsitas részleteit. Emellett az elsé részleten kiviil
a hitel valamennyi részlete az IMF-csomagokhoz hasonléan kiilonbozd szakpolitikai feltételek
teljesitésétol fligg, ami szintén befolyasolja a finanszirozas iitemezését. Ebbol az kovetkezik,
hogy a kibocsatas litemezése €s lejarata az EU kapcsolddo hitelezési tevékenységétol fligg.

Az EFSM folyamata

(1) Az olyan tagéillam, amelyet altala nem befolyasolhato rendkiviili események folytan
sulyos gazdasagi vagy pénziigyi zavarok komoly veszélye fenyeget, az EFSM
keretében unids tdmogatast igényelhet.

(2) A tamogatasrél az Eurdpai Uni6 Tanacsa az Eurdpai Bizottsdg ajanldsa alapjan
mindsitett tobbségi szavazassal dont.

3) A tagallam gazdasagi kiigazitasi programrol egyeztet az Eurdpai Bizottsaggal, az
IMF ¢és az EKB bevonasaval.

(4) A kedvezményezett tagallam és az Eurdpai Bizottsag egyeztet az egyetértési
megallapodas ¢s a kolcsonszerzddés részleteirdl, és dont azok végrehajtasarol.

(5) Az egyetértési megallapodds és a kolcsonszerzodés alairasat, valamint a
kedvezményezett tagallam folyodsitasi igényét kdvetden megtorténik a forrasok
bevonasa a nemzetkozi tokepiacokrol, valamint az elsd részlet folyositasa. A tovabbi
részletek folyodsitasara akkor keriilhet sor, ha a Tandcs értékelése szerint a tagallam
teljesitette a program feltételeit.

2. Europai pénziigyi stabilitasi eszkoz (EFSF)

Az euroOpai pénziigyi stabilitasi eszkozt (EFSF 1.0) az eurdéovezeti tagallamok hoztak létre az
ECOFIN Tanéacs 2010. méjus 9-i iilésén hozott dontés alapjan. Az EFSF 1.0 luxemburgi
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bejegyzésti tarsasagként jott 1étre. Az EFSF alapvetd célja az, hogy pénziigyi segitséget
nyUjtson az eurddvezeti tagallamok részére. Egy 750 milliard EUR 0Osszegli segitségnytjtasi
csomag keretében az EFSF az eurdovezeti tagallamok 440 milliard EUR 0Osszegre szo6lo
kezességvallalasaval kolcsondzhet tovadbb a pénziigyi nehézségekkel kiizdd eurddvezeti
tagallamok részére, az EU ¢és az IMF gazdasagi kiigazitasi programjaban foglalt feltételek
mellett.

Hitelezési kapacitas

Az EFSF 1.0 keretében az EFSF tényleges hitelezési kapacitasa legfeljebb 225 milliard EUR
az EFSF-kotvények AAA mindsitésének fenntartasa érdekében (lasd lejjebb).

Hitelmindsités

A hitelminésité intézetek az EFSF 1.0 eszkdzt AAA kategéridba soroltdk. Az eredeti
megallapodas (EFSF 1.0) alapjan azonban ennek ara a sziikebb hitelezési kapacitas volt,
mivel minden egyes EFSF-hitel fedezeteként i. AAA mindsitésti tagallamok
kezességvallalasat, ii. az EFSF készpénztartaléka adott hanyadanak megfeleld készpénzt, és

iii. hiteltdl fiiggd készpénztartalékot kellett biztositani. Az AAA mindsités lényegében az
alabbi négy elemre épiil:

(1) Garanciamechanizmus: Az eurdovezeti tagallamok kozotti kezességi megallapodas
értelmében a tagallamok visszavonhatatlan ¢és feltétel nélkiili kezességet vallalnak az
EFSF altal kibocsatott finanszirozasi eszkdzok utan esedékes kamat- ¢és
toketorlesztésre. Ezenkiviil a kezesség az EFSF toke- ¢és kamattartozasabol az egyes
eurdovezeti tagallamokra esd rész 120 %-aig terjed, amelynek felsé hatara az EFSF-
keretmegallapodas 1. mellékletében rogzitett kezességvallalastol fiigg. A felséd
hatarbol ad6do hianyt az altaldnos €s a hiteltdl fiiggd készpénztartalék fedezi.

2) Készpénztartalék: A hitelfelvevOonek juttatott forrasbol levondsra keriil az eldzetes
szolgaltatasi dij, amely az egyes hitelek aggregalt t6kedsszegének 50 bazispontos
hanyadaként szamithato ki, tovabba az egyes hiteleken azok iitemezett lejarataig a
szerz6dés szerinti kamatlab szerint halmoz6d6 kamatrés nett6 jelenértéke.

3) Hiteltol fiiggé készpénztartalék: A tagallamok részére torténd hitelnyujtaskor az
EFSF hiteltdl fliggd készpénztartalékot képez olyan mértékben, hogy az egyes EFSF-
hitelekre az AAA mindsitésii garancidk, az EFSF készpénztartaléka adott
hanyadanak megfeleld készpénz, valamint e hiteltd]l fiiggd készpénztartalék teljes
kort fedezetet nytjtsanak.

4) Esetleges tovabbi tamogatas: Az EFSF-keretmegallapodas értelmében az EFSF-
program kerete a kezesek egyhangu jovahagydsaval modosithato. Az EFSF
kapacitasa azonban nem bdvithetd korlatlan mértékben, mivel ez ronthatja a
AAA mindsitését, akkor az EFSF kapacitisa az adott orszag altal kezességével
fedezett 6sszeggel csokken.

Az EFSF éltal kibocsatott kotvények kockézati stlya nulla, és felhaszndlhatok az EKB
repoiigyleteihez. Az EFSF hitelmindsitését kedvezdtleniil érintheti az eurdéovezeti tagallamok,
kiilonosen az AAA besorolasu kezesek hitelképességének esetleges romlésa. Mivel az EFSF
onallé kezességen alapul, egyetlen AAA besorolast, kezességet vallalo tagallam
mindsitésének lerontdsa egyéb hitelmindség-javitasi eszkdéz hidnydban az EFSF AAA
mindsitésének lerontdsahoz vezet.

Feltetelrendszer
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Az EFSF altal nyujtott pénziigyi segitség feltétele a gazdasagi kiigazitasi program megléte,
amely tartalmazza az egyetértési megallapodasban kikotott szigori szakpolitikai feltételeket.
A Bizottsag és a kedvezményezett tagallam az egyetértési megallapodasrol az EKB és az IMF
bevonasaval egyeztet.

Dontéshozatal
Az EFSF keretében a forrasok megitélése egyhangu hatarozattal torténik.
3. Europai pénziigyi stabilitasi eszkoz (EFSF 2.0)

Az EFSF-keretmegéllapodds modositasara a 440 milliard EUR 0sszegli hitelezési kapacitas
teljes kihasznalasa érdekében keriilt sor.

Hitelezési kapacitds

Az EFSF 2.0 keretében az EFSF tényleges hitelezési kapacitasa legfeljebb 440 milliard EUR
az EFSF-kotvények AAA mindsitésének fenntartasa érdekében (lasd lejjebb).

Hitelmindsités

A hitelmindsitd intézetek az EFSF 2.0 eszkozt AAA kategériaba soroltak. Az EFSF tényleges
hitelezési kapacitdsanak a maximalis 440 milliard EUR-ra vald bdvitése céljabol sor keriilt az
EFSF-keretmegallapodas modositasara, amely alapjan az AAA mindsitésti tagallamok altal

vallalt kezesség 440 millisrd EUR-ig terjed. Igy az AAA minésités lényegében egyetlen
elemen, a garanciamechanizmuson alapul.

Az eurodvezeti tagallamok kozotti kezességi megéllapodas értelmében a tagallamok
visszavonhatatlan ¢és feltétel nélkiili kezességet vallalnak az EFSF altal kibocsatott
finanszirozasi eszkdzok utan esedékes kamat- és toketorlesztésre. Ezenkivill a kezesség az
EFSF toke- ¢és kamattartozdsdbol az egyes eurddvezeti tagillamokra esd rész 165 %-aig
terjed, amelynek felsd hatira az EFSF-keretmegallapodds 1. mellékletében rogzitett
kezességvallalastol fligg. Az EFSF altal kibocsatott kdtvények kockdzati stlya nulla, és
felhasznalhatok az EKB repoiigyleteihez.

Az EFSF hitelmindsitését kedvezdtleniil érintheti az eurddvezeti tagallamok, kiilondsen az
AAA besorolasti kezesek hitelképességének esetleges romlasa. Mivel az EFSF 06nallo
kezességen alapul, egyetlen AAA besorolast, kezességet vallald tagallam mindsitésének
lerontdsa egyéb hitelmindség-javitasi eszkoz hidnydban az EFSF AAA mindsitésének
lerontasdhoz vezet.

Feltételrendszer

Az EFSF altal nyujtott pénziigyi segitség feltétele az egyetértési megallapodasban kikotott
szigort szakpolitikai feltételrendszer. A Bizottsdg és a kedvezményezett tagillam az
egyetértési megallapodasrol az EKB és az IMF bevonasaval egyeztet. A makrogazdasagi
kiigazitasi program keretében nyujtott hiteleken kiviil az EFSF hitelkeretet allithat be,
miiveleteket hajthat végre az elsddleges és masodlagos kotvénypiacokon, tovabba programon
kiviili hitelt nyujthat a pénziigyi intézmények feltdkésitése céljabol.

Doéntéshozatal
Az EFSF keretében a forrasok megitélése egyhangu hatarozattal torténik.
4. Europai stabilitasi mechanizmus (ESM)

2011. marcius 24-25-én az EU allam- és kormanyf6i jovahagytak az ESM létrehozésat olyan
allando valsagkezeld mechanizmusként, amelynek feladata az eurd és az eurdpai pénziigyi
stabilitds védelme. Az ESM a vildg legnagyobb pénziigyi intézménye lesz, amelynek
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700 milliard EUR jegyzett t6kéjébol 80 milliard EUR kertil befizetésre. Az ESM eredetileg
2013 juliusdban kezdte volna meg miikodését, azonban ezt varhatolag 2012 kdzepére hozzak
eldre.

5. Német tartomanyi kozos kotvények

A német tartomanyi kotvénypiac specidlis szegmensét képviselik az ugynevezett Jumbo-
kotvények. Ezeket a német tartomanyok csoportja bocsatja ki. Az eddigi 38 Jumbo-kotvényt
harom-hét tartomanybol allé csoportok bocsatottak ki, kivéve az 1997-es kiilondsen nagy
mennyiségli kibocsatast, amelyet tiz tartomdny bonyolitott kézosen. Az eddigiek sordn a
Jumbo-kotvények klasszikus kotvényként kertiltek forgalomba valamivel 1 milliard EUR
feletti atlagos Ossznévértékben, amely tobb mint hétszerese az 4atlagos tartomanyi
kibocsatasok Ossznévértékének. A Jumbo-program résztvevoi tobbnyire kis teriiletii vagy
lakossdgt tartomanyok. A Jumbo-kotvények likvidebbek, mint a tipikus tartomanyi
kotvények, igy a tartomanyokat az egyetlen kibocsato altal kibocsatott kotvényhez képest
alacsonyabb likviditasi prémium terheli. Befektetdi szempontbdl a Jumbo olyan strukturalt
kotvény, amely a részes tagallamokkal szembeni kiilonalld kovetelésekbdl épiil fel az egyes
kibocsatok kozos kibocsatason beliili részaranyanak megfelelden. Igy a tartomanyok énalléan
felelnek a kibocsatasert.

A kétveny jellemzoi

— Kibocsatasi gyakorisag: altaldban évente 2—3 kibocsatés

— Futamid6: 5-10 év

— Kibocsatott 6ssznévérték: 1-1,5 milliard EUR

— A kibocsatast egy tartomany koordinalja, amely kifizetoként jar el.

Hitelmindsités

A kibocsatasokat a Fitch AAA kategoriaba sorolta. Ennek hatterében az all, hogy a Fitch az
eddigiek soran minden német tartomanyt AAA kategériaba sorolt a ,,Lidnderfinanzausgleich”
miatt (ez a kiegyenlitési folyamat szolidaritasi és hallgatolagos garanciamechanizmusként
miikddik a tartomanyok kozott, valamint végsd soron a tartomanyok és az allam kozott). Ez

magyardzza a Fitch és az egyéb intézetek altal adott mindsitések kozotti eltérést is. Meg kell
jegyezni, hogy a Fitch jelenleg nem mindsit minden német tartomanyt.

A Fitch szerint az AAA mindsités a kozos kibocsatasban részt vevd hét tartomany egyedi
hitelképességét tiikrozi. Alapjat a szilard tdmogatdsi mechanizmusok képezik, amelyek a
német szovetségi allam valamennyi tagjara vonatkoznak, tovabba a rendelkezésiikre allo
kiterjedt likviditasi eszkdzok, amelyek biztositjdk az id6ben torténd kifizetést, és a
tartomanyoknak a Német Szovetségi Koztarsasagéval azonos hitelképességét. A Fitch
figyelembe veszi azt, hogy a tdmogatdsi mechanizmusok a német szovetségi allam
valamennyi tagjara, igy a szovetségi kormanyra és a 16 tartomanyra egységesen vonatkoznak.
A tartomdnyok gazdasagi és pénziigyi teljesitményében mutatkozo kiilonbségek nem
lényegesek, mivel valamennyi tartomany egyforman jogosult a szdvetségi kormany
tdmogatasara pénziigyi nehézségek esetén. A német tartomanyi kozos kotvények kockdzati
sulya nulla, és felhasznalhatok az EKB repoiigyleteihez.
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4. melléklet: Dokumentacio és piaci konvenciok

A 4. szakasz utalt arra, hogy a stabilitdsi kotvény bevezetéséhez sziikséges lenne kiilonféle
értékpapir-jellemzok és piaci konvencidk meghatarozasa is. Ezek a kovetkezOk lehetnek:

A stabilitdsi kétvények joghatosaga: Az EFSF- és EU/EFSM- kotvények kibocsatasdnak
iranyado joga az angol jog, de ebben az esetben ez ellenallasba titkozhet.

Az értékpapirok lejarati struktardja: A stabilitdsi kotvényekkel kapcsolatos finanszirozasi
struktura kialakitasdnak célja i. benchmark-kibocsatdsok és hozamgorbe 1étrehozasa,
valamint ii. a finanszirozasi koltségek optimalizalasa, mivel a hozamgoérbe egyes
szegmenseiben a kibocsatds a tobbihez képest koltségesebb. A rovid lejarati papirok
(kincstarjegyek) a hosszabb lejaratu eszkozokkel parhuzamos kibocsatdsa a fokozna
kincstar rugalmassagat, és jelentés mértékben javitana a forrashoz jutas lehetoségét.

Kamattipusok (fix, valtozo, kamatmentes, inflacidhoz kotott): Eleinte a benchmark allapot
elérésének elOsegitéséhez célszerli lehet a klasszikus értékpapir-strukturdk eldtérbe
helyezése. Ez segitheti a kapcsolodd derivativak, kiillondsen az opcidk ¢és hatdridds
termékek l1étrehozasat is.

Az értékpapirokat jegyzd tézsde: Az EFSF- ¢és EU/EFSM-kotvényeket jelenleg a
Luxemburgi Ertéktézsde jegyzi. A stabilitdsi kdtvény esetében ez talzott korlatokat
jelenthet, ugyanakkor a tobb tézsdére vald bevezetés tobbletkdltséggel jarhat.

Teljesitési konvencidok: Ezeket ugy célszerli meghatarozni, hogy hozzdjaruljanak az
eszkdzok vonzova tételéhez: a rovid lejarath papirok esetében t+1 a rovid tava kincstari
célok teljesitésének elOsegitésére, és t+3 a hosszabb lejaratti értékpapirok esetében a
nemteljesitési kockazat csokkentése érdekében.

A befektetdi bazis létrehozasara és fenntartdsdra vonatkozd stratégia: A potencialis
befektetokkel kapcsolatot kell kialakitani; ehhez sziikséges lehet annak eldontése, hogy
érdemes-¢ elsddleges befektetdi csoport meghatarozasa, milyen modon integralhato a
lakossagi szektor stb.

Olyan kollektiv fellépésre vonatkozé rendelkezések alkalmazéasa, amelyek lehetévé teszik
a késobbi fizetoképességi problémak szervezett eljaras keretében torténd megoldasat.
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