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ZALIOJI KNYGA

dél galimybiy leisti stabilumo obligacijas

1. STABILUMO OBLIGACIJU SISTEMOS [VEDIMO PAGRINDAS IR PRIELAIDOS'
1.1. Aplinkybés

Sios Zaliosios knygos tikslas — pradéti pladias vieSas konsultacijas dél stabilumo
obligacijy koncepcijos su visais suinteresuotaisiais subjektais ir visomis suinteresuotosiomis
Salimis, t.y. valstybémis narémis, finansy rinkos veiklos vykdytojais, finansy rinkos
sektoriaus asociacijomis, mokslininkais ES ir uZ jos riby, taip pat su placiaja visuomene, o Siy
konsultacijy pagrindu Europos Komisija nustatys, kuriuo keliu reikéty eiti.

Siame dokumente jvertinamos bendros valstybiy obligacijy emisijos galimybés (toliau —
bendra emisija) euro zonos valstybése narése ir reikiamos salygos’. Valstybiy obligacijas
euro zonoje Siuo metu decentralizuotai ir taikydamos ivairias leidimo procediiras leidzia
valstybés narés. Bendrai leidziamy stabilumo obligaciju jvedimas reiksty, kad valstybiu nariy
vyriausybiy emisijos blty sujungiamos, o susijusiy pajamy srautai ir skolos aptarnavimo
iSlaidos — joms padalijamos. D¢l to gerokai pasikeisty euro zonos valstybiy obligaciju rinkos,
kuri yra didziausias visos euro zonos finansy rinkos segmentas (iSsamia euro zonos valstybiy
obligacijy rinkos informacija zr. 1 priede), struktiira.

Valstybés narés bendros emisijos koncepcija pirma karta apsvarsté praéjusio amZiaus
deSimtojo deSimtmecio pabaigoje, kai Giovannini grupé (konsultavusi Komisija su euru
susijusiu kapitalo rinkos pokyc¢iy klausimu) paskelbé praneSima, kuriame pateiké daug jvairiy
galimybiy koordinuoti euro zonos valstybés skolos vertybiniy popieriy leidima’. Rinkos
dalyviy susidoméjimas bendra emisija vél padidéjo 2008 m. rugséjo mén. Europos pirminiy
makleriy asociacijai (angl. European Primary Dealers Association, EPDA) paskelbus
diskusijy dokumenta dél bendry Europos vyriausybiy obligacijy’. Siame dokumente
patvirtinama, kad praéjus beveik 10 mety nuo euro ivedimo euro zonos vyriausybiy obligaciju
rinkos tebéra labai susiskaidZiusios, taip pat aptariami bendros ju emisijos privalumai ir

Viesose diskusijose ir literatiiroje paprastai vartojamas terminas ,,euroobligacijos“. Komisija mano, kad
pagrindiné tokios priemonés funkcija bty didinti euro zonos finansinj stabiluma. Todél, atsizvelgiant {
2011 m. rugséjo 28 d. Europos Komisijos Pirmininko J. M. Barroso kalba apie Sajungos padéti, Sioje
zaliojoje knygoje kalbama apie ,,stabilumo obligacijas®.

IS esmés bendra emisija galéty biiti taikoma ir ne euro zonos valstybéms naréms, taciau tai reikSty
valiutos kurso rizika. Keletas euro zonai nepriklausanciy valstybiy nariy didel¢ dali savo isipareigojimy
jau isreiskia eurais, taigi tai neturéty sudaryti reikSmingy klit¢iy. Visos ES valstybés narés gali biti
suinteresuotos prisijungti prie stabilumo obligacijy emisijos, ypac tuo atveju, jei tai padéty sumazinti ir
iSlaikyti juy finansavimo sanaudas ir per vidaus rinka turéty teigiama poveiki ekonomikai. Stabilumo
obligacijy atzvilgiu, kuo daugiau valstybiy nariy dalyvauty, tuo tikriausiai didesnis biity teigiamas
poveikis, visy pirma susijes su didesniu likvidumu.

Giovannini grupé; PraneSimas dél koordinuojamos valstybés skolos vertybiniy popieriy emisijos euro
zonoje (2000/11).
http://ec.europa.eu/economy _finance/publications/giovannini/giovanniniO81100en.pdf.

Zr. straipsnj ,,Europos pirminiy makleriy asociacijos ataskaitoje atkreipiamas démesys i bendry Europos
vyriausybiy obligacijy perspektyvuma‘, http://www.sifma.org/news/news.aspx?id=7436.
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trikumai. 2009 m. Komisijos tarnybos bendros emisijos klausima dar karta aptaré EPS 10-
mecio ataskaitoje.

Euro zonos valstybiy skolos Kkrizés suintensyvéjimas paskatino pradéti platesnes
diskusijas dél bendros emisijos galimybiy’. Gana daug politiniu veikéju, rinkos analitiky ir
mokslininky propagavo bendros emisijos, kaip galimos veiksmingos priemonés, skirtos
likvidumo sumaz¢jimo problemoms sprgsti keliose euro zonos valstybése narése, idéja.
Siomis aplinkybémis Europos Parlamentas papra$e, kad Komisija istirty bendros emisijos
galimybes priimdama teisés aktus dél euro zonos ekonomikos valdymo, ir pabrézé, kad
bendros stabilumo obligaciju emisijos prielaida taip pat buty tolesnis judéjimas prie bendros
ekonomings ir fiskalinés politikos®.

Nors bendra emisija daZniausiai buvo laikoma ilgesnio laikotarpio galimybe,
naujausiose diskusijose daugiausia démesio skiriama artimiausio laikotarpio naudai,
siekiant sumaZinti jtampa valstybiy skolos rinkoje. Siomis aplinkybémis stabilumo
obligaciju ivedimas vykty ne baigiantis ekonominés ir fiskalinés konvergencijos procesui, o
lygiagreciai su tolesne konvergencija ir skatinty kurti ir jgyvendinti tokiai konvergencijai
uztikrinti biiting sistema. Tokiam lygiagretumui pasiekti reikéty neatidéliojant ir ryZztingai
paskubinti euro zonos ekonominés, finansinés ir politinés integracijos procesa.

Stabilumo obligacijos skirtysi nuo esamy bendrai leidZiamy priemoniy. Stabilumo
obligacijos biity priemon¢, skirta euro zonos valstybiy valdzios sektoriui nuolat finansuoti
bendrai leidZiant vertybinius popierius. Siuo atzvilgiu jas reikéty atskirti nuo kity bendrai
Europos Sajungoje ir euro zonoje leidziamy obligacijy, pvz., nuo emisijos iSorés pagalbai
valstybéms naréms ir treiosioms $alims finansuoti’. Todél stabilumo obligacijy emisijos
mastas bty daug didesnis ir ji trukty daug ilgiau nei esamy nacionalinés arba bendros
emisijos formy atveju.

Stabilumo obligacijy leidimas galéty buiti centralizuotas vienoje agentiiroje arba likti
decentralizuotas nacionaliniu lygmeniu, kartu grieztai koordinuojant valstybiy nariy
veiksmus. Padalijant su stabilumo obligacijomis susijusiy pajamy srautus ir skolos

> Zr. 2 prieda, kuriame pateikiama diskusijose dél stabilumo obligacijy pateikty analitiniy pastaby

apzvalga.
6 2011 m. liepos 6 d. Europos Parlamento rezoliucijoje ,,Finansy, ekonomikos ir socialiné krizé:
priemonés ir iniciatyvos, kuriy reikia imtis (2010/2242(INT))* teigiama:

» +.-13. ragina Komisijq atlikti biisimos euroobligacijy sistemos tyrimq, siekiant nustatyti sqlygas,
kuriomis tokia sistema biity naudinga visoms dalyvaujancioms valstybéms naréms ir visai euro zonai;
nurodo, kad euroobligacijos galéty biiti perspektyvi alternatyva JAV dolerio obligacijy rinkai ir turéty
paskatinti Europos garantuotos skolos rinkos integracijq, mazesnes skolinimosi kainas, didesnji
likvidumq, biudzetine discipling ir padéti geriau atitikti Stabilumo ir augimo paktq (SAP), skatinti
koordinuotas struktiirines reformas, uztikrinti didesnj kapitalo rinky stabiluma, kas prisidéty prie euro,
kaip pasaulinio ,,saugaus uosto “, idéjos, primena, kad, bendrai leidZiant euroobligacijas, drauge reikia
siekti igyvendinti bendrq ekonomikos ir fiskaline politikq;
14. todél pabreézia, kad tuo atveju, jei biity leidziamos euroobligacijos, reikéty leidimq apriboti iki 60
proc. BVP skolos santykio pagal bendrgjq ir individualiqjq atsakomybe kaip didzZiausiq valstybés skolg
ir skatinti valstybés skolq sumazinti iki Sio lygio, mano, kad bendras euroobligacijy tikslas turéty biiti
mazinti valstybiy skolq ir vengti moralinés zalos bei uzkirsti keliq spekuliacijoms euro atzvilgiu,
pazymi, kad tokiy euroobligacijy isleidimas pareikalaus susitarti dél iSmatuojamy skolos mazinimo
programy ir jas igyvendinti;*.

Pvz., obligacijos, kurias Komisija leidzia pagal mokéjimy balanso priemong (Europos finansinés
padéties stabilizavimo priemong, EFPSP), ir obligacijos, kurias leidzia Europos finansinio stabilumo
fondas (EFSF), arba emisija, skirta dideliems tarpvalstybiniams infrastrukttiros projektams finansuoti
(pvz., projekty obligacijos, kurias galbiit leisty Komisija). [vairios bendros emisijos ir kity priemoniy,
panasiy i stabilumo obligacijas, riSys aptariamos 3 priede.
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aptarnavimo islaidas turéty buti atsizvelgiama i atitinkamas valstybiy nariy emisijos dalis.
Pagal tai, koki stabilumo obligacijuy leidimo metoda pasirinks, valstybés narés uz visas su
skolos aptarnavimu susijusias iSlaidas arba ju dali galéty prisiimti solidariaja atsakomybg, dél
kurios atitinkamai kaupiasi kredito rizika.

Daugelis stabilumo obligaciju leidimo pasekmiy gerokai perZengia techninés srities ribas
ir apima klausimus, susijusius su nacionaliniu suverenumu bei ekonominés ir politinés
integracijos procesu. Prie Siy klausimy priskiriamas geresnis ekonominés politikos
koordinavimas ir valdymas, taip pat glaudesné¢ ekonominé konvergencija, o pagal kai kurias
pasirinkimo galimybes — biitinybé keisti Sutarti. Kuo placiau bty kaupiama kredito rizika
tarp valstybiy, tuo ne tik biity mazesni rinkos svyravimai, bet ir prastesn¢ bet kurios atskiros
valstybés rinkos drausme. Taigi fiskalinis stabilumas turéty labiau priklausyti nuo politiniais
procesais uztikrinamos drausmés. Taip pat kai kurios stabilumo obligacijy s€kmés prielaidos,
pvz., didesnis politinis stabilumas ir nuspéjamumas arba pinigy politikos institucijy
pritarimas, gerokai perzengia techniskesnés srities riba.

Bet kokio tipo stabilumo obligacijos turéty biiti leidZiamos kartu gerokai sustiprinant
fiskaling prieziiira ir politikos koordinavima — tai biity svarbiausia atsvara siekiant
iSvengti moralinés rizikos, uZtikrinti tvaria vieSyjy finansy bikle, remti
konkurencingumg ir padéti mazinti Zalinga makroekonominj disbalansg.

Tai neiSvengiamai turéty poveiki fiskaliniam suverenumui, todél euro zonos valstybése narése
ta reikia iSsamiai aptarti.

Kadangi tokiais klausimais reikalingi iSsamis svarstymai, Komisija priéme¢ §i dokumenta,
sickdama pradéti biitinas politines diskusijas ir viesas konsultacijas dél stabilumo obligaciju
leidimo galimybiy ir prielaidy.

1.2. Pagrindas

Nuo euro jvedimo diskusijose dé¢l bendros emisijos gerokai pasistiméta | priekj. IS
pradziu pagrindziant bendra emisija daugiausia démesio buvo skiriama didesnio rinkos
veiksmingumo, pasiekiamo didesniu likvidumu euro zonos valstybiy obligaciju rinkoje ir
visoje euro zonos finansy sistemoje, privalumams. Pastaruoju metu tebevykstancios valstybiy
skolos krizés salygomis diskusijose daugiausia démesio imta skirti stabilumo aspektams.
Taigi, pagrindiniai bendros emisijos privalumai biity Sie:

1.2.1.  Valdoma dabartiné krize ir uzkertamas kelias biisimoms valstybiy skolos krizéms

Stabilumo obligacijy perspektyva galbuat palengvinty dabarting valstybiy skolos krize,
nes didelio obligaciju pajamingumo valstybés narés galéty pasinaudoti didesniu mazo
obligacijy pajamingumo valstybiy nariy kreditingumu. Net jei stabilumo obligacijy
ivedimas galéty Siek tiek uztrukti (zr. 2 skirsni), iSankstinis susitarimas dél bendros emisijos
galéty turéti poveiki rinkos liikesCiams ir taip padéti sumazinti vidutines ir ribines
finansavimo iSlaidas, tenkancias Siuo metu su finansavimo sunkumais susidurian¢ioms
valstybéms naréms. Taciau kad bet koks tokio pobiidzio poveikis biity ilgalaikis, numatant
bendry obligacijy kiirimo gaires turéty biiti kartu prisiimami grieztesnio ekonomikos valdymo
Isipareigojimai, nes taip biity garantuojama, kad biity igyvendinamas biitinas biudzeto ir
struktiirinis koregavimas siekiant uztikrinti vieSyjy finansy tvaruma.
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1.2.2.  Stiprinamas euro zonos finansinis stabilumas

Dél stabilumo obligacijy euro zonos finansy sistema tapty atsparesné busimiems
neigiamiems sukrétimams, todél sustipréty finansinis stabilumas. Stabilumo
obligacijomis visoms dalyvaujanioms valstybéms naréms bty suteikta labiau uztikrinta
refinansavimo galimybé, kad jos staiga neprarasty galimybés gauti finansavima rinkoje dél
nepagristo investuotojy rizikos vengimo ir (arba) minios elgsena pagristo ju elgesio. Taigi
stabilumo obligacijos padéty iSlyginti rinkos svyravimus ir sumazinti arba panaikinti brangiy
paramos ir gelb¢jimo priemoniy, taikomy laikinai negaunancioms rinkos finansavimo
valstybéms naréms, poreiki. Teigiamas tokiy obligaciju poveikis priklauso nuo galimy
fiskalings drausmés kliti¢éiy valdymo. Sis aspektas bus iSsamiau aptariamas 1.3 ir
3 skirsniuose.

Stabilumo obligacijy atsiradimas biuity naudingas euro zonos banky sistemai. Paprastai
bankai laiko dideles valstybiy obligaciju, kaip mazos rizikos, mazai svyruojanciy ir likvidziy
investicijy, sumas. Valstybés obligacijos taip pat naudojamos kaip likvidumo atsargos, nes jas
galima parduoti santykinai stabiliomis kainomis arba galima naudoti kaip uzstata atliekant
refinansavimo operacijas. Taciau i§ bankuose laikomy valstybiy skolos vertybiniy popieriy
akivaizdziai matyti gana didelis tendencingumas savo S$alies atzvilgiu, dél kurio atsiranda
svarbus rySys tarp banky balansy ir ju buveinés valstybés balanso. Jeigu buveinés valstybés
fiskaliné padétis labai pablog¢ja, neiSvengiamai nukencia Salies banky sistemoje turimo
uzstato kokybé, todél bankams kyla refinansavimo rizika tiek tarpbankingje rinkoje, tiek
pasinaudojant Eurosistemos priemonémis. Stabilumo obligacijos bty patikimesnio uzstato
Saltinis visiems euro zonos bankams, tod¢l sumazéty ju pazeidziamumas blogéjant atskiry
valstybiy nariy kredito reitingams. Pana$iai kiti instituciniai investuotojai (pvz., gyvybés
draudimo bendroveés ir pensijy fondai), kurie yra linkg turéti santykinai didele buveinés
valstybés obligacijy dalj, turéty naudos i§ vienodesnio ir patikimesnio turto stabilumo
obligacijuy forma.

1.2.3.  Uztikrinamas pinigy politikos poveikis

Stabilumo obligacijomis biuity uZtikrintas euro zonos pinigy politikos poveikis. D¢l
valstybiy skolos krizés sumazéjo piniguy politikos poveikis, nes itin nestabiliose rinkose
vyriausybiy obligacijy pajamingumas labai i$siskyré. Kai kuriais atvejais buvo pakenkta rinky
veikimui, tod¢l ECB pradéjo vykdyti vertybiniy popieriy rinky programa. Stabilumo
obligacijomis biity sukurtas didesnis saugaus ir likvidaus turto fondas. Tai padéty uztikrinant,
kad ECB nustatytos pinigy politikos salygos per valstybiy obligaciju rinka sklandziai ir
nuosekliai veikty imoniy ir namy tikiu skolinimosi kainas ir galiausiai — visuming paklausa.

1.2.4.  Didinamas rinkos veiksmingumas

Stabilumo obligacijomis biuity remiamas veiksmingumas euro zonos valstybiy obligacijy
rinkoje ir platesnéje euro zonos finansy sistemoje. Stabilumo obligacijy iSleidimu bty
sudarytos salygos didelei ir labai likvidziai rinkai, kurioje, kitaip nei dabar, kai yra daug
atskiry Saliy lyginamyjy standarty, biity vienintelis lyginamasis pajamingumas. D¢l stabilumo
obligaciju likvidumo ir aukStos kredito kokybés rinkoje biitu mazas lyginamasis
pajamingumas, kuris atitinkamai atspindéty mazus kredito rizikos ir likvidumo priedus (Zr.
1 langeli). Vienintelis bendras nerizikingy stabilumo obligacijy lyginamojo pajamingumo
dydziy rinkinys visame terminy spektre padéty placiau kurti obligacijy rinka, nes biity
skatinama ne valstybés emitenty, pvz., korporacijy, savivaldybiy ir finansy imoniy, emisija.
Sia likvidzios euro zonos lyginamojo rodiklio galimybe taip pat biity palengvintas daugelio
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euru iSreiksty iSvestiniy finansiniy priemoniy rinky veikimas. Stabilumo obligaciju ivedimas
galéty biiti papildoma paskata integruoti Europos vertybiniy popieriy atsiskaitymus kartu su
planuojama diegti ECB TARGET2 vertybiniy popieriy (T2S) visos Europos bendra
atsiskaitymy sistema ir galimais tolesniais reguliavimo veiksmais ES lygmeniu. Siais jvairiais
budais stabilumo obligacijy sistemos ivedimas galéty padéti sumazinti tiek euro zonos vies$ojo
sektoriaus, tiek privaciojo sektoriaus finansavimo sanaudas ir taip paremti ilgalaikio
ekonomikos augimo potenciala.

1 langelis. Numatomas stabilumo obligacijy pajamingumas; empirinis pagrindas

Ivedus stabilumo obligacijas, turéty padidéti likvidumas euro zonos vyriausybiy obligaciju rinkose,
todél sumazeéty likvidumo priedai, kuriuos investuotojai netiesiogiai ima uz vyriausybés obligaciju
laikyma. Siame langelyje supazindinama su bandymu kiekybiskai jvertinti, kokia galéty biti i§laidy
ekonomija taikant mazesnius likvidumo priedus. Pasirodé, kad antras numatomo stabilumo obligaciju
pajamingumo komponentas, butent tikétinas kredito rizikos priedas, yra labiau ginCytinas. Tiek
likvidumo, tiek kredito priedai uz stabilumo obligacijas labai priklausyty nuo pasirinkty tokiy
obligacijuy sudéties ir garantijy struktiiros galimybiy.

Atliekant keleta empiriniy analiziy hipotetiniy bendrai leidziamy obligaciju pajamingumas
buvo palygintas su vidutiniy esamy obligacijy pajamingumu. Siose analizése daroma prielaida,
kad bendros emisijos atveju néra nei likvidumo priedo sumazéjimo, nei jokio teigiamo kredito rizikos
pokycio, virSijan¢io vidutinius valstybiy nariy reitingus. K. Carstensen (2011) apskaiciavo, kad bendry
obligaciju pajamingumas, jeigu paprasCiausiai blity taikomos vidutinés svertinés valstybiu nariy
paliikany normos, biity 2 procentiniais punktais didesnis nei 10 mety Vokietijos ,,Bund“. Atlikus kita
skaiCiavimg (C. Assmann, J. Boysen-Hogrefe, 2011) padaryta iSvada, kad pajamingumo skirtumas
Vokietijos ,,Bund* atzvilgiu galéty buti 0,5-0,6 procentinio punkto. Pagrindiné loginé iSvada ta, kad
fiskaliniai kintamieji yra pagrindiniai valstybiy obligaciju kainy skirtumy determinantai. Fiskaliniu
poziiiriu euro zonos suvestinis rodiklis turéty buiti panaSus i Pranciizijos, todél bendry obligaciju
pajamingumas i§ esmés turéty buti lygus Pranciizijos obligacijy pajamingumui. ,,J.P Morgan® (2011)
taikant panasy metoda atlikus analiz¢ nustatytas panaSus apytikriai 0,5-0,6 procentinio punkto
pajamingumo diapazonas. Prancitizijos banko NATIXIS pagal Siuos principus atliktoje analizéje (2011)
teigiama, kad bendros obligacijos galéty buti ikainojamos apytikriai 20 baziniy punkty brangiau nei
Siuo metu AAA reitinga turinCios obligacijos. C. A. Favero ir A. Missale (2010) teigia, kad JAV
obligacijy pajamingumas, patikslintas pagal paliikany normos prieda, yra geras bendry obligacijuy
pajamingumo lyginamasis rodiklis, nes tokiomis obligacijomis biity siekiama euro zonos obligaciju
rinkas priartinti prie JAV rinky kredito rizikos ir likvidumo pozitriu. Jie daro iSvada, kad ankstesniais
metais iki finansy krizés Vokietijos obligaciju pajamingumo deficitas JAV vyriausybés obligaciju
atzvilgiu buvo apytikriai 40 baziniy punkty, tada tai reiksty likvidumo padidéjima, gaunama isleidus
bendras obligacijas tokiomis pat salygomis, kokios taikomos JAV obligacijoms.

Kad galéty pateikti pasiekiamo likvidumo priedo padidéjimo skai¢iavimus, Komisija atliko statisting
kiekvienos valstybés obligaciju emisijos, euro zonoje isleistos po 1999 m., analiz¢. Emisijos dydis
naudojamas kaip apytikris vertinimas (kadangi tai yra placiausiai pateikiamas rodiklis, net jei juo gali
buti nepakankamai jvertintas galimas likvidumo priedu padidéjimas), kiek likvidi yra obligaciju
emisija, o regresinis koeficientas lemia pasickiama padidéjima isleidus obligacijas didesniais kiekiais®.
Pirmasis modelis apskaiCiuotas naudojant AAA reitingo euro zonos valstybiy nariy (lenteléje — AAA)
duomenis, o antrasis modelis apskaifiuotas naudojant visy galimy valstybiy nariy (lenteléje — AA)
duomenis. Antrajame modelyje taip pat atsizvelgiama i kiekvienos emisijos reitinga. Aiskéja, kad visi

Emisijos dydziai, uzregistruoti ,,Dealogic*, buvo patikslinti siekiant sujungti gretimy emisijy dydzius su
panasia iSpirkimo ir atsiskaitymo data. Siekiant patikslinti nuo laiko priklausanciy rinkos salygu
skirtumus, paltikany normos (2 mety apsikeitimo sandoriy palikany norma) dydzio ir struktiiros pagal
terminus (10 ir 2 mety apsikeitimo sandoriy palikany normy skirtumas), vyraujancios kiekvienos
emisijos metu, poveikiui taikomi kontroliniai kintamieji.
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koeficientai yra reikSmingi iprastiniu lygiu ir kad skai¢iavimu paaiskinamas 70—80 proc. nukrypimas.

Table: Model estimates and expected change in yield due to lower liquidity premium

Historical average 1999-2011 2011 market conditions
DE AAA AA DE AAA AA

Yield (%) — model based 3.68 3.63 3.87 1.92 2.43 2.63

Yield change with US market size -0.07 -0.09 -0.17 -0.07 -0.17 -0.17

Likvidumo priedo padidéjimui nustatyti buvo naudojami modelio skai¢iavimy koeficientai siekiant
imituoti galima obligacijy, kurios buvo isleistos vidutinio dydzio JAV emisijoje, o ne vidutinio dydzio
euro zonos emisijoje, pajamingumo sumaz¢jima. Taigi JAV emisijos dydis yra kaip pakaitinis rodiklis
vertinant, kiek likvidi galéty tapti stabilumo obligacijy rinka. Atliekant pirmus skai¢iavimus likvidumo
pranasumas buvo gautas i§ ankstesnio vidutinio portfelio pajamingumo nuo 1999 m. Palyginimui tokie
pat skai¢iavimai buvo atlikti jvertinus 2011 m. vasaros rinkos salygas.

IS lentelés antros eilutés matyti, kad pajamingumo padidéjimo dél didesnio emisijos dydzio intervalas
euro zonai biity 10-20 baziniy punkty ir priklausyty nuo pasiekto kredito reitingo, taciau nepriklausyty
nuo to, ar buvo taikomos ankstesnés, ar dabartinés rinkos salygos. Atitinkamas pajamingumo
padidéjimas Vokietijai biity apytikriai 7 baziniai punktai. Siais modeliavimais parodoma, kad
numatomas likvidumo priedy padidéjimas yra gana ribotas ir mazéja toms valstybéms naréms, kurios
jau turi auksciausia reitinga.

Nors akivaizdu, kad valstybéms naréms, kuriy obligaciju pajamingumas §iuo metu yra didelis, buty
naudingas tiek kredito rizikos kaupimas, tiek didesnis bendry obligacijy likvidumas, tac¢iau $iuo metu
mazas valstybiu nariu obligacijy pajamingumas galéty iSaugti, jei nebiity teigiamy dabartiniy didelio
pajamingumo obligacijy emitenty kredito rizikos poslinkiy. I§ esmés kompensaciniais Salutiniais
moke¢jimais bty galima perskirstyti padidéjima, susijusi su likvidumo priedu, taciau jei nebity
geresnio valdymo, dél silpnesnés rinkos drausmés bendra euro zonos skolos vertybiniy popieriy
kredito kokybé galéty faktiskai pablogéti tick, kad valstybéms naréms, kuriy obligaciju pajamingumas
$iuo metu mazas, grésty didesnés finansavimo islaidos.

1.2.5.  Didinamas euro vaidmuo pasaulinéje finansy sistemoje

Stabilumo obligacijos palengvinty portfelinj investavima eurais ir skatinty darnesne¢
pasauling finansy sistema. JAV izdo rinka ir bendra euro zonos valstybiy obligaciju rinka
yra panaSaus dydzio, taCiau eurais iSreiSkiamos emisijos susiskaidymas reiSkia, kad JAV izdo
obligaciju yra daug daugiau negu bet kurio atskiro euro zonos nacionalinio emitento
obligaciju. Nuo 1999 m. 10 mety JAV izdo obligacijy emisijos dydis buvo beveik dukart
didesnis nei Vokietijos ,,Bund* emisijos dydis ir dar didesnis nei bet kurios kitos ES valstybés
narés iSleisty obligacijuy emisijos dydis. Turimais duomenimis, likvidumui iSaugus iSvestiniy
finansiniy priemoniy segmente JAV izdo grynyju pinigy rinkos prekybos apimtis taip pat yra
keleta karty didesné nei atitinkamos euro zonos rinkos apimtis. Didelis likvidumas yra vienas
i§ veiksniy, prisidedanciy prie reikSmingo ir privilegijuoto JAV izdo vaidmens pasaulio
finansy sistemoje (paremtoje JAV doleriu, kaip vienintele tarptautine rezervy valiuta) ir taip
pritraukianciy institucinius investuotojus. Taigi de¢l didesnés emisijos apimties ir likvidesnés
antrinés rinkos, kaip stabilumo obligacijy iSleidimo rezultato, sustipréty euro, kaip
tarptautinés rezervy valiutos, padétis.

1.3. Prielaidos

Nors dél stabilumo obligacijy biity gauta gana didelé nauda finansinio stabilumo ir
ekonominio veiksmingumo poziiiriu, biity svarbu atkreipti démesj j galimus neigiamus
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ju aspektus. Siuo tikslu reikéty jvykdyti svarbias ekonomines, teisines ir technines prielaidas.
Sios prielaidos, dél kuriy galéty prireikti daryti Sutarties pakeitimus ir gana dideles EPS ir
Europos Sajungos institucinés strukttiros korekcijas, aptariamos toliau.

1.3.1.  Ribojama moraliné rizika

Dél stabilumo obligaciju neturéty sumazéti euro zonos valstybiy nariy biudZetiné
drausmé. Svarbi laikotarpio nuo euro jvedimo ypatybé buvo dalyvaujanciy valstybiy nariy
biudZeto politikos rinkos drausmés nenuoseklumas. Zvelgiant i praeitj, didelé euro zonos
obligaciju pajamingumo konvergencija per pirmaji euro deSimtmeti nebuvo pagrista valstybiy
nariy biudzeto vykdymu. Koregavimas nuo 2009 m. buvo staigus ir juo gal Siek tiek virSyta
riba. Nepaisant §io prieStaringumo, naujesné patirtis patvirtina, kad rinkos gali drausminti
euro zonos nacionaling biudZeto politika. Taikant tam tikras stabilumo obligacijy formas tokia
drausmé sumazety arba jos visiSkai nelikty, nes euro zonos valstybés narés kaupty tam tikros
arba visos savo valstybés skolos kredito rizika, todél kilty maziau atsakingo elgesio rizika.
Bendrai emisijai biidinga maziau atsakingo elgesio rizika kilty dél to, kad kredito rizika,
susijusia su atskiry dalyviy fiskalinés drausmés stoka, pasidalyty visi dalyviai.

Kadangi leidZiant stabilumo obligacijas gali susilpnéti rinkos drausmé, reikéty esminiy
euro zonos ekonomikos valdymo sistemos pakeitimy. Siekiant uztikrinti tvarius valstybés
finansus bty tikslinga numatyti papildomas apsaugos priemones. Numatant Sias apsaugos
priemones démesi reikéty sutelkti ne tik i biudZeting drausmg, bet ir i ekonomikos
konkurencinguma (zr. 3 skirsni). Nors priémus nauja ekonomikos valdymo teisés akty rinkinj
jau suteikiama svarbi apsaugos priemong, kuria reikia toliau stiprinti 136 straipsniu pagristais
naujais reglamentais’, gali reikéti dar ryZtingesniy su stabilumo obligacijomis
susijusiy veiksmy — ypac tada, kai tai siejama su kredito rizikos kaupimu. Jeigu stabilumo
obligacijos biity laikomos galimybe nesilaikyti rinkos drausmés, biity suabejota ju
priimtinumu valstybéms naréms ir investuotojams.

Nors atsargi fiskaliné politika ekonomikos pakilimo laikotarpiu ir spartus bet kokio nuokrypio
nuo to plano iStaisymas yra atsakingos, i stabiluma orientuotos politikos formavimo
pagrindas, patirtis parodé, kad platesnis makroekonominis disbalansas (jskaitant prarasta
konkurencinguma) gali padaryti didelés zalos viesyju finansy biiklei. Todél norint ivesti
stabilumo obligacijas biitinas geresnis politikos koordinavimas taip pat turéty biiti taikomas
tam, kad bty iSvengta zalingo makroekonominio disbalanso ir jis bity panaikintas.

Uztikrinama auksta kredito kokybé ir galimybé visoms valstybéms naréms pasinaudoti
stabilumo obligacijomis

Reikéty, kad stabilumo obligacijy kredito kokybé biity aukSta, kad jas pripaZinty
investuotojai. Turéty biti sukurtos ir iSleistos tokios stabilumo obligacijos, kad investuotojai
jas laikyty labai saugia investicija. Todé¢l stabilumo obligacijy pripazinimui ir s€kmei biity
labai naudingas kuo aukstesnis reitingas. Zemesnis reitingas galéty turéti neigiama poveiki jo
kainai (didesnis pajamingumas nei kitu atveju) ir investuotoju norui perimti gana dideles
emisijos sumas. Tai biity ypa¢ aktualu, jeigu buty toliau leidziamos nacionalinés valstybiy
nariy AAA reitingo obligacijos, dé¢l to egzistuoty kartu su stabilumo obligacijomis ir su jomis

Europos Parlamento ir Tarybos reglamento dél euro zonos valstybiy nariy biudzZeto plany projekty
stebésenos bei vertinimo ir pervirS§inio deficito padéties iStaisymo uztikrinimo bendryju nuostaty
pasiiilymas; Europos Parlamento ir Tarybos reglamento dél euro zonos valstybiy nariy biudzeto plany
projekty stebésenos bei vertinimo ir pervirSinio deficito padéties iStaisymo uztikrinimo bendryjy
nuostaty pasiiilymas.
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konkuruoty. Auksta kredito kokybé taip pat bity reikalinga siekiant sukurti stabilumo
obligacijas kaip tarptautini lyginamaji standarta ir paremti susijusiy ateities sandoriy ir
pasirinkimo sandoriy rinky plétra bei veiksminga veikima'®. Siomis aplinkybémis stabilumo
obligaciju kiirimas turéty biiti pakankamai skaidrus, kad investuotojai galéty ikainoti
atitinkamas garantijas. Kitaip kilty rizika, kad investuotojai galéty skeptiskai vertinti nauja
priemong, o pajamingumas bility gerokai didesnis nei dabartinis didesnio kreditingumo
valstybiy nariy obligacijuy pajamingumas.

Siekti aukstos kredito kokybés taip pat bus svarbu stengiantis, kad stabilumo obligacijas
pripaZinty visos euro zonos valstybés narés. Vienas pagrindiniy klausimy yra, kaip rizika ir
nauda bus paskirstytos valstybéms naréms. Kai kuriomis formomis stabilumo obligacijos
reiksty, kad valstybés narés, kuriy kreditingumas Siuo metu Zemesnis nei vidutinis, galéty
uzsitikrinti mazesnes finansavimo sanaudas, o valstybés narés, kuriy kredito reitingas jau
dabar aukstas, galéty net patirti grynuyju nuostoliy, jeigu rizikos kaupimo poveikis virSyty
teigiama likvidumo poveiki. Taigi dél paramos stabilumo obligacijoms tose valstybése narése,
kurios jau turi AAA reitingus, buty reikalinga atitinkamai aukstos naujos priemonés kredito
kokybés garantija, kad ju skolos finansavimo sanaudos nepadidéty. Kaip paaiskinta, ir Siuo
atveju tai priklausyty nuo moralinés rizikos mazinimo sé¢kmés. Stabilumo obligacijy
priimtinuma biity galima dar labiau uztikrinti mechanizmu, kuriuo biity perskirstomi kai kurie
finansavimo pranaSumai tarp aukstesnio ir Zemesnio reitingo valstybiy nariy (Zr. 2 langelj).

Stabilumo obligacijy kredito reitingas visy pirma priklauso nuo dalyvaujancios
valstybés narés kredito kokybés ir atitinkamos garantijy struktiiros'’.

— Teikdama individualigsias (ne bendrgsias) garantijas, kiekviena garantuojanti valstybé
nar¢ buty atsakinga uz savo isipareigojimy pagal stabilumo obligacijas dali pagal konkrety
inaso rakta'”. Jeigu valstybés narés toliau gauty konkreéius reitingus, labai tikétina, kad dél
didelés valstybés narés reitingo sumazinimo biity atitinkamai sumazintas stabilumo
obligaciju reitingas, nors tai nebitinai turéty itakos kity valstybiy nariy reitingams.
Dabartinémis aplinkybémis, kai yra tik SeSios AAA reitinga turincios euro zonos valstybés
narés, tokia garantiju struktira turin¢ioms stabilumo obligacijoms AAA kredito reitingas
tikriausiai nebiity priskirtas ir juy reitingas netgi galéty biiti analogiSkas zemiausia reitinga
turincios valstybés narés reitingui, nebent biity padidinta kredito kokybé.

— Teikdama individualigsias (ne bendrgsias) garantijas, sutvirtintas pirmaeiliSkumu ir
uzstatu, kiekviena garantuojanti valstybé naré ir Siuo atveju likty atsakinga uz savo
stabilumo obligacijy emisijos dali. Taciau siekiant uZztikrinti, kad stabilumo obligacijos
visada biity iSpirktos net isipareigojimu neivykdymo atveju, valstybés narés galéty
apsvarstyti keleta galimybiy padidinti kredito kokybg. Pirma, stabilumo obligacijy emisijai
galéty biiti taikomas pirmaeiliSkumas. Antra, stabilumo obligacijos galéty biiti i$ dalies
uztikrintos uzstatu (pvz., grynaisiais pinigais, auksu, vieSojo sektoriaus imoniy akcijomis ir
kt.). Trecia, galéty buti skirti konkretis pajamuy srautai su stabilumo obligacijomis
susijusioms skolos aptarnavimo iSlaidoms padengti. Rezultatas galéty biiti toks, kad

EFSF obligacijy reitingavimo patirtis parodé, kad geresnis obligacijy reitingas, palyginti su
dalyvaujan¢iy valstybiy nariy suteiktomis vidutinémis garantijomis, buvo pasiektas taikant jvairias
priemones, pvz., pinigy atsargu laikymu, nuostolius padengianéiu kapitalu ir papildomomis emisijos
dydzio garantijomis. Nors Siuos elementus EFSF atveju buvo sudétinga valdyti, jie gali pasirodyti
esantys naudingi stiprinant stabilumo obligacijy kredito reitinga.

Siame skirsnyje terminai individualioji garantija ir bendroji ir individualioji garantija vartojami
ekonomine prasme, kuri gali nesutapti su jy teisinéms apibréztims.

12 Tokj kaip ES biudzeto arba ECB kapitalo raktas.
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stabilumo obligacijos pasiekty AAA reitinga, nors mazesnio kreditingumo valstybiy nariy
nacionaliniy obligacijy reitingai tikriausiai santykinai sumazéty.

Teikiant individualigsias ir bendrgsias garantijas, kiekviena garantuojanti valstybé naré
biity atsakinga ne tik uz savo stabilumo obligacijuy emisijos dali, bet ir uz bet kurios kitos
savo isipareigojimy nesilaikan&ios valstybés narés dali'’. Net pagal $ia garantijy struktiira
negalima visiskai atmesti galimybes, kad stabilumo obligaciju reitingas nukentéty, jeigu i8
keliuy AAA reitingo valstybiy nariy buty pareikalauta garantuoti labai didelius kity
Zemesnio reitingo valstybiy nariy isipareigojimus. Taip pat yra rizika, kad i$skirtiniu atveju
galéty prasidéti pakopinis reitingy mazinimas, pvz., d¢l didesnés AAA reitingo valstybés
narés reitingo sumazinimo galéty biiti sumaZzintas stabilumo obligacijy reitingas, o tai
galéty savo ruoztu neigiamai atsiliepti kity dalyvaujanciy valstybiy nariy kredito
reitingams. Tod¢l atitinkamos apsaugos priemonés biity biitinos siekiant uZztikrinti
dalyvaujanciy valstybiu nariy biudzeting drausme¢ pasinaudojant tvirta ekonomikos
valdymo sistema (ir galimu stabilumo obligaciju pirmaeiliSkumu nacionaliniy obligacijy
atzvilgiu, jei nacionalinés obligacijos toliau egzistuoty).

2 langelis. Galimas finansavimo pranaSumy perskirstymas tarp valstybiy nariy

Maziau atsakingo elgesio rizikos, susijusios su stabilumo obligaciju su bendrosiomis
garantijomis leidimu, problema biity galima spresti mechanizmu, pagal kurj buity perskirstomi
kai kurie stabilumo obligacijy emisijos finansavimo pranasumai tarp aukstesnio ir zemesnio
reitingo valstybiy nariy. D¢l tokio mechanizmo stabilumo obligaciju emisija galéty tapti
visapusiskai naudingu pasitilymu visoms euro zonos valstybéms naréms. Stilizuotas pavyzdys
su dviem valstybémis narémis:

13

Taciau tokiomis aplinkybémis dalyvaujancios valstybés narés turéty pareiksti pretenzijas isipareigojimy
neivykdziusiai valstybei narei.
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Abiejy valstybiu nariy valdzios sektoriaus skola yra apytikriai 2 mlrd. EUR, ta¢iau A valstybé
nar¢ moka 2 proc. nacionalinés emisijos su 5 mety iSpirkimo terminu paltikanas, o B valstybé
naré¢ — 5 proc. paliikanas. ISleidus stabilumo obligacijas biity visiSkai finansuojamos abi
valstybés narés, taikant 5 mety iSpirkimo terming ir 2 proc. palikany norma. Stabilumo
obligaciju emisija biity paskirstyta po 50 proc. kiekvienai valstybei narei.

Dalis finansavimo pranasumuy, kuriais naudotysi B valstybé naré dél stabilumo obligaciju
iSleidimo, galéty buti perskirstyta A valstybei narei. Pvz., 100 baziniy punkty nuolaida,
taikoma A valstybei narei, galéty buti finansuojama 1§ 300 baziniy punkty priedo, taitkomo B
valstybei narei. Taigi stabilumo obligacijomis A valstybé naré galéty biiti finansuojama
taikant 1 proc. palikany norma, o B valstybé nar¢ — taikant 3 proc. palikany norma. Abi
valstybés narés turéty mazesnes finansavimo sanaudas, palyginti su nacionaline emisija.

Akivaizdu, kad reikéty parengti stabilumo obligaciju emisijos teikiamos naudos vidaus
paskirstymo mechanizma, taCiau jis biity susietas su santykiniu biudzeto vykdymu,
atsizvelgiant { euro zonos ekonomikos valdymo sistema.

1.3.2.  Uztikrinamas suderinamumas su ES sutartimi

Suderinamumas su ES sutartimi buty biitinas siekiant uZtikrinti sékminga stabilumo
obligacijy jvedimg. Pirma, stabilumo obligacijomis neturi buti paZeidZiamas Sutarties
draudimas valstybes nares gelbéti nuo bankroto. Stabilumo obligaciju suderinamumas su
dabartine Sutarties sistema priklauso nuo pasirinktos konkrecios formos. Pasirinkus kai kurias
galimybes, galéty prireikti atitinkamy Sutarties nuostaty pakeitimy. Pagal Sutarties dél
Europos Sajungos veikimo (SESV) 125 straipsni valstybéms naréms draudziama prisiimti
kitos valstybés narés isipareigojimus.

ISleidus stabilumo obligacijas teikiant bendrasias ir individualigsias garantijas a priori
susiklostyty situacija, kurioje biity paZeistas gelbéjimo nuo bankroto draudimas.
Tokiomis aplinkybémis valstybé naré 1S tiesy biity laikoma atsakinga, nepaisant jos tvarkingo
inado rakto, jeigu kita valstybé naré negaléty ivykdyti savo finansiniy isipareigojimy. Siuo
atveju bity reikalingas Sutarties pakeitimas. Sj pakeitima bity galima padaryti taikant
supaprastinta tvarka, jeigu pagal tarpvyriausybing sistema biity sukurtas bendras euro zonos
skolu valdymo biuras, tac¢iau greiciausiai reikéty taikyti jprasta tvarka, jeigu jam biity
tiesiogiai taikoma ES teisé, nes taip buty iSpléstos ES kompetencijos. Jei Sutartyje nebiity
nustatyta konkretaus pagrindo, taikant ES teise grindziama poziiir; galbiit reikéty taikyti
SESV 352 straipsni — tai reikSty, kad reikéty vieningo Tarybos balsavimo ir Europos
Parlamento pritarimo. D¢l stabilumo obligacijy iSleidimo ir grieztesnio ekonominio ir
fiskalinio koordinavimo, kurio reikia siekiant uztikrinti juy sékmeg, taip pat tikriausiai reikéty
reikSmingy keleto valstybiy nariy nacionalinés teisés pakeitimq”.

Stabilumo obligacijy iSleidimas pagal individualigsias, bet ne bendrasias garantijas bty
galimas laikantis esamy Sutarties nuostaty. Pvz., didelis leidZiamos ESM paskoly sumos
padidinimas ir skolinimo salygu pakeitimas siekiant jam leisti perskolinti rinkose
pasiskolintas sumas visoms euro zonos valstybéms naréms galéty biiti atlieckamas su SESV

Pvz., 2011 m. rugséjo 7 d. Vokietijos Konstitucinio Teismo nutarimu Vokietijos teisékiiros organui
draudziama kurti nuolatini mechanizma, ,,kuriuo bty prisiimama atsakomybé uz kity valstybiy nariy
savanoriskus sprendimus, ypac tada, kai jie sukelia pasekmes, kuriy poveiki sunku apskaiciuoti“. Taip
pat reikalaujama, kad tarpvyriausybinio valdymo sistemoje Parlamentas toliau kontroliuoty
pagrindinius biudzeto politikos sprendimus.
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125 straipsniu suderinamu biuidu, jei ESM priskiriamo inaso rakto proporcingumas likty
nepakitgs. Tie patys argumentai buty taikomi galimo bendro skoly valdymo biuro, kurio
isipareigojimai toliau bity ribojami grieztai proporcingai, emisijoms.

Sutartj taip pat reikéty keisti, jeigu biity numatyta daug labiau intervenciné euro zonos
ekonomikos valdymo sistema. Atsizvelgiant | konkrecias stabilumo obligaciju savybes,
siekiant iSvengti moralinés rizikos atsiradimo, dalyvaujanciose valstybése narése reikéty
stiprinti fiskalinj ir ekonomikos valdyma bei priezitira. Be i lapkric¢io 23 d. rinkini itraukty
pasitlymy, dé¢l tolesniy kokybiniy valdymo pakeitimy turbiit reikés Sutarties pakeitimy.
3 skirsnyje i§samiau aptariamos tokios grieztesnio fiskalinio valdymo galimybés.

2. STABILUMO OBLIGACIJU LEIDIMO GALIMYBES

Buvo pasiillyta daug jmanomuy stabilumo obligacijy leidimo galimybiy, ypa¢ nuo euro
zonos valstybiy skolos krizés pradzios. Taciau Sias galimybes galima suskirstyti i
kategorijas pagal tris placius metodus, remiantis nacionalinés emisijos pakeitimo (visisko arba
dalinio) laipsniu ir numanomu atitinkamy garantijy (bendryjy ir individualiyjy arba
individualiujy) pobiidZiu. Sie trys bendri metodai yra $ie'”:

(1) visiSkas nacionalinés emisijos pakeitimas stabilumo obligacijy emisija teikiant
bendrasias ir individualiasias garantijas;

2) dalinis nacionalinés emisijos pakeitimas stabilumo obligaciju emisija teikiant
bendrasias ir individualiasias garantijas; taip pat

3) dalinis nacionalinés emisijos pakeitimas stabilumo obligaciju emisija teikiant
individualiasias, bet ne bendrasias garantijas.

Siame skirsnyje kiekvienas i§ §iy trijy metody vertinamas atsizvelgiant i 1 skirsnyje i§déstytus
privalumus ir prielaidas.

2.1. 1-asis metodas. VisiSkas nacionalinés emisijos pakeitimas stabilumo obligacijy
emisija teikiant bendrasias ir individualigsias garantijas

Pagal §j metoda euro zonos valdZios sektoriaus finansavimas biity visiSkai padengtas
stabilumo obligacijy emisija, kartu nutraukiant nacionaling emisija. Nors valstybés narés
galéty leisti stabilumo obligacijas decentralizuotai pagal suderinta procediira, dél
veiksmingesnés tvarkos turéty biiti jsteigiama viena bendra euro zonos skoly agentira'®. Si
centralizuota agentiira iSleisty stabilumo obligacijas { rinka ir paskirstyty iplaukas valstybéms
naréms remdamasi atitinkamais ju finansavimo poreikiais. Tuo paciu pagrindu $i agentiira
aptarnauty stabilumo obligacijas rinkdama paliikanas ir pagrindinius mokéjimus i$ valstybiy
nariy. Stabilumo obligacijos biity leidziamos taikant visy euro zonos valstybiy nariy suteiktas
bendrasias ir individualigsias garantijas, kurios reikSty juy kredito rizikos kaupima.
Atsizvelgiant | garantijy solidaruma, didesniy euro zonos valstybiy nariy kredito reitingai
tikriausiai vyrauty nustatant stabilumo obligaciju reitinga — tai reiksty, kad biity galima tikétis,

13 Ketvirtas metodas, siejamas su visiSku stabilumo obligaciju pakeitimu ir individualiosiomis, bet ne

bendrosiomis garantijomis, taip pat biity imanomas, taciau nesvarstytas, nes jis i§ esmés nesiskirty nuo
esamy emisijos tvarky. Be to, galéty biiti parengti miSriis atvejai, pvz., individualiosios garantijos
skolos jsipareigojimams, taikomos kartu su ribota bendraja garantija siekiant padengti trumpalaikio
likvidumo trikuma.

Centralizuotos ir decentralizuotos emisijos privalumy ir trikumy apzvalga zr. 4 skirsnyje.
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jog Siandien i$leisty stabilumo obligaciju kredito reitingas bus aukstas. Nepaisant to, reikéty
kruops$ciau iSanalizuoti kryzminiy garantijy, taikomy stabilumo obligacijoms, struktiira ir ju
poveiki kredito reitingui bei pajamingumui.

Sis metodas biity veiksmingiausias uZtikrinant stabilumo obligacijy emisijos nauda.
Visisku nacionalinés emisijos pakeitimu stabilumo obligaciju emisija buty uztikrintas visiskas
refinansavimas visoms valstybéms naréms, kad ir kokia biity ju nacionaliniy vieSyju finansy
buklé. Taip biity galima panaikinti didelius likvidumo apribojimus, kuriuos Siuo metu patiria
kai kurios valstybés narés, ir i§vengti tokiy apribojimu pasikartojimo ateityje. Sis metodas taip
pat padéty sukurti labai didele vienartiS¢ stabilumo obligacijy rinka, turinéia svarbiy
privalumy likvidumo ir mazesniy likvidumo rizikos prieduy pozitriu. Naujomis stabilumo
obligacijomis butu suteiktos bendros euro zonos lyginamosios obligacijos ir taip sukurtas
veiksmingesnis orientacinis pagrindas rizikai ikainoti visoje euro zonos finansy sistemoje.
Uztikrinant aukstos kokybés su valdzios sektoriumi susijusi uzstata visy valstybiy nariy
finansy istaigoms, Siuo metodu buty maksimaliai padidinta bendros emisijos nauda didinant
euro zonos finansy sistemos atsparuma ir pinigy politikos poveiki. Pagal §i metoda stabilumo
obligacijomis pasaulinei finansy sistemai taip pat biity suteikta antra saugaus prieglobsc¢io
rinka, kurios dydis ir likvidumas butu panasus i JAV izdo rinkos, todél jos buty
veiksmingiausios propaguojant tarptautini euro vaidmeni.

Kartu Sis metodas biuty siejamas su didZiausia moraline rizika. Valstybés narés galéty
pasinaudoti kity valstybiy nariu drausme be jokiy pasekmiy savo finansavimo sanaudoms.
Taigi $i metoda reikéty taikyti kartu su labai patikima sistema, skirta biudzetinei drausmei,
ekonomikos konkurencingumui ir makroekonominio disbalanso mazinimui uZztikrinti
nacionaliniu lygmeniu. D¢l tokios sistemos reikéty zengti gerokai didesnj zingsni siekiant
ekonomings, finansinés ir politin€s integracijos, palyginti su dabartine padétimi. Taciau mazai
tikétina, kad be Sios sistemos Siuo plataus uzmojo stabilumo obligacijy emisijos metodu bty
gautas rezultatas, kuris buty priimtinas valstybéms naréms ir investuotojams. Atsizvelgiant |
solidarigsias stabilumo obligacijy garantijas ir atsparuma, kurio reikia atitinkamoje
biudzetinés drausmes ir ekonomikos konkurencingumo uztikrinimo sistemoje, dél Sio
stabilumo obligacijy emisijos metodo beveik neabejotinai reikéty Sutarties pakeitimy.

Pagal $j metoda reikéty nustatyti valdZios sektoriaus skolos vertybiniy popieriy, kurie
biity leidZiami kaip stabilumo obligacijos, ribas. Keliose valstybése narése obligacijas
leidzia ne tik centriné valdZia, bet ir regioninés bei vietos valdZios institucijos'’. I§ esmés
galima rinktis regioninés ar vietos emisijos itraukima. Akivaizdus privalumas biity tas, kad
buty galima iSplésti galima nauda rinkos stabilumo, likvidumo ir integracijos pozitriu. Tai
taip pat biity suderinama su ES pozZitiriu { biudzeto prieziiira, kuri apima visa bendra valdZios
sektoriaus skola ir biudzeto deficita. Kita vertus, tik centrinés valdzios lygmens emisijos
sujungimu biity galima uztikrinti skaidresng ir saugesng tvarka. Centrinés valdzios duomenys
paprastai yra lengviau prieinami, taciau taip ne visada biina vietos valdzios instituciju atveju.
Be to, tokia emisija buty padengtas tik deficitas, kuri visiskai kontroliuoja centriné valdzia.
Tik rinkos pozitriu tokios stabilumo obligacijos pakeisty vien pladiai Zinomas centrinés
valdzios obligacijas, todél palengvéty naujy stabilumo obligacijy vertinimas'®,

Taip visy pirma yra Vokietijoje ir i§ dalies Ispanijoje bei Pranciizijoje.

Si siaura stabilumo obligaciju apréptis reikstu, kad valstybés narés turéty jsipareigoti neleisti savo
nacionaliniy arba kito valstybés garantijas turincio subjekto obligaciju, iskaitant savo subfederalinius
subjektus, jeigu jie yra itraukti i bendros emisijos sistema.
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LaipsniSko jvedimo pagal §i metoda procesas galéty biiti organizuojamas jvairiais
biidais, atsizvelgiant j pageidaujamg jvedimo greitj. Pasirinkus greitesni ivedima, naujos
emisijos bity leidziamos vien stabilumo obligaciju forma, o apyvartoje esancios vyriausybiy
obligacijos galéty biiti konvertuotos i naujas stabilumo obligacijas, t. y. tam tikro nacionaliniy
vyriausybiy obligaciju kiekio pakeitimo | naujas stabilumo obligacijas forma. Pagrindinis Sios
galimybés privalumas biity beveik iSkart sukuriama likvidi rinka su baigtine lyginamojo
pajamingumo kreive. Seny obligacijy iSpirkimu taip pat biity galima palengvinti dabartines
opias valstybiy nariy, kuriy skola didel¢ ir paliikany normos aukstos, finansavimo problemas.
Taciau $i operacija gali biiti sudétinga, todél jai galéty biti reikalingas atidus konvertavimo
kurso parametry ivertinimas siekiant kuo labiau sumaZinti rinkos sutrikdyma. Kaip
alternatyva galéty buti laipsniSkesné schema, t.y. visa arba tik daliné nauja bendra visy
valstybiy nariy stabilumo obligaciju emisija, o apyvartoje esancios euro zonos vyriausybiy
obligacijos likty antrinés rinkos apyvartoje. Tod¢l rinka galéty laipsniSkai priprasti prie naujos
priemongs ir kurti analitines (ikainojimo) priemones, kartu kilty mazesné rinkos sutrikdymo
rizika. Taciau pagal Sia galimybg visos stabilumo obligacijuy rinkos sukiirimas trukty keleta
mety (tai priklausyty nuo apyvartoje esanciy obligacijy iSpirkimo terminy), todel galima
nauda biity juntama véliau. Dél apyvartoje esanciy seny obligaciju pasakytina, kad Sis
segmentas laipsniSkai mazéty, nes biity pakei¢iamas stabilumo obligacijomis ir naujai
iSleistomis nacionalinémis obligacijomis. Taigi bendras to segmento likvidumas laikui bégant
mazety, o seny obligacijy likvidumo priedas atitinkamai galéty laipsniskai didéti.

D¢l to, kad reikéty Sutarties pakeitimy Siam metodui igyvendinti, gali prireikti gana daug
laiko.

2.2, 2-asis metodas. Dalinis nacionalinés emisijos pakeitimas stabilumo obligacijy
emisija teikiant bendrasias ir individualigsias garantijas

Pagal §i metoda stabilumo obligacijy emisija biuity paremta bendrosiomis ir
individualiosiomis garantijomis, taciau ja buity pakeista tik ribota nacionalinés emisijos
dalis. Daliai emisijos ne stabilumo obligacijomis toliau biity taikomos atitinkamos
nacionalinés garantijos. Sis bendros emisijos metodas tampa Zinomas kaip metodas ,,mélyna
arba raudona“'’. Taigi euro zonos valstybiy obligacijy rinka sudaryty dvi atskiros dalys:

— Stabilumo obligacijos (arba ,,mélynosios* obligacijos). Stabilumo obligacijos bty
leidziamos iki tam tikry i§ anksto nustatyty riby, todél jomis nebiitinai biity patenkinti visi
visy valstybiy nariy refinansavimo poreikiai. Sioms obligacijoms bity taikomos
solidariosios garantijos, taip pat jos reikSty visoms valstybéms naréms vienoda
refinansavimo procentg” .

— Nacionalinés vyriausybiy obligacijos (,,raudonosios® obligacijos). Likusi emisijos dalis,
reikalinga valstybiy nariy biudzetams finansuoti, biity leidziama nacionaliniu lygmeniu
teikiant nacionalines garantijas. Taigi nacionalinés obligacijos (bent jau de facto) biity
mazesnio prioriteto nei stabilumo obligacijos, nes stabilumo obligacijoms suteikiamos
solidariosios garantijos”’. Kiekvienos valstybés narés nacionalinés emisijos mastas

Zr. I. Delpla ir J. von Weizsicker (2010). Remdamiesi Mastrichto kriterijais, jie pasiiilé 60 proc. BVP
virSuting skolos riba.

Dél 1-o0jo metodo pasakytina, kad stabilumo obligacijy leidimas galéty buti vykdomas decentralizuotai,
taciau ji tikriausiai veiksmingiau valdyty centriné skoly valdymo agentiira.

Toks nacionaliniy obligaciju antraeiliSkumo statusas galéty biiti taikomas tik naujai iSleistoms
nacionalinéms obligacijoms, t.y. nacionalinéms obligacijoms, iSleistoms po stabilumo obligaciju
ivedimo. Ir, atvirksciai, apyvartoje esancioms ,,senoms® arba ,likusioms* nacionalinéms obligacijoms
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priklausyty nuo sutarto bendros stabilumo obligacijy emisijos masto ir jos bendru
refinansavimo poreikiy. Atsizvelgiant i $iy likusiy nacionaliniy obligacijy rinky ir emisijy
dydi bei Salies kredito kokybg, Sios nacionalinés obligacijos turéty Saliai budinga
likviduma ir kredito savybes bei atitinkamai skirtinga pajaminguma rinkoje, taip pat dél to,
kad didzioji valstybés kredito rizikos dalis buty sutelkta nacionalinése obligacijose,
padidéty kredito rizika?. Intensyvesniu rinkos spaudimu nacionalinei emisijai biity
uztikrinta rinkos drausmé.

Pagrindinis Sio metodo klausimas biuity konkretiis stabilumo obligacijy ir nacionalinés
emisijos santykiniy proporcijy nustatymo Kkriterijai. Pagrindinés galimybés buty Sios:

— Paprasta taisyklemis grindziama sistema. Pvz., kiekvienai valstybei narei galéty buti
suteikta teisé | stabilumo obligacijy suma, lygia nustatytam jos BVP procentui, kuris galbit
atspindéty Sutarties 60 proc. kriteriju. Svarbus svarstytinas aspektas butuy klausimas, kokia
rizikos koncentracija susidaryty nacionalinéje (ir mazesnio prioriteto) dalyje, kai ta rizika
priklauso nuo bendros emisijos dydzio (kuo didesné stabilumo obligacijy emisijos dalis,
tuo didesn¢ rizikos koncentracija likusioje nacionalinéje emisijoje). Siekiant i§vengti per
didelés nacionalinés emisijos kredito rizikos ir vis tiek uztikrinti likvidumo nauda dél
bendros emisijos, biity tikslinga virSuting riba nustatyti atsargiau.

— Lankstesné sistema, susieta su politikos atitiktimi. Didziausia valstybés narés stabilumo
obligaciju emisijos suma galéty buti fiksuojama taip, kaip pirmiau nurodyta, taciau
virSutiné riba bet kuriuo metu turéty biiti susieta su valstybés narés taisykliy ir
rekomendacijy laikymusi pagal euro zonos valdymo sistema. UZ nesilaikyma galéty biti
taikomos sankcijos (gal net automatiskai) — atitinkamos stabilumo obligaciju skolos
virSutinés ribos atitinkamai valstybei narei mazinimas (taip pat zr. 3 skirsnj). Si sistema
taip pat buty naudojama kaip pusiau automatiné stabilumo obligacijy kredito kokybés
stabilizavimo priemoné, nes biity sumazinama atitinkama fiskaliniu poZitiriu
nepasiekian¢iy laukiamy rezultaty valstybiy nariy dalis.

Pagrindinis argumentas biity virSutinés stabilumo obligaciju emisijos ribos
patikimumas. Kai tik mélynuyju obligacijy kvota biity iSnaudota, valstybés narés finansavimo
sanaudos galéty gerokai padideti. D¢l to galéty atsirasti politinis spaudimas didinti virSuting
riba. Jei neblity patikimy apsaugos priemoniy nuo tokio spaudimo, dél numanomos
»hegrieztos® virSutinés ribos galéty iSnykti nemazai drausminan¢io mélynyjy ir raudonyjy
obligacijy metodo poveikio. Todél, nepaisant nustatyty kriterijy, skirty virSutinei stabilumo
obligaciju emisijos ribai nustatyti, biity svarbu, kad $i virSutiné¢ riba buty iSlaikoma ir
savavaliskai netikslinama, pvz., reaguojant { politini spaudima.

Sis stabilumo obligacijy emisijos metodas yra siauresnio uZmojo negu pirmiau
nurodytas visos emisijos metodas, todél maziau pasiteisina ekonominés ir finansinés
naudos poziuriu. D¢l savo pirmaeiliSkumo nacionaliniy obligaciju atzvilgiu ir garantijy
struktiros stabilumo obligacijos kelty labai maza kredito rizika, kuria atspindétuy auksti
kredito reitingai (t. y. AAA). Tod¢l stabilumo obligaciju pajamingumas biity palyginamas su
esamy euro zonos AAA reitingo vyriausybés obligacijy pajamingumu. Todé¢l butuy gauta

turéty buti taikomas toks pat statusas kaip ir stabilumo obligacijoms, nes ju statuso pakeitimas
techniskai prilygty isipareigojimy nejvykdymui.

J. Delpla ir J. von Weizsicker jrodingja, jog dél didelés isipareigojimy nejvykdymo rizikos ,,raudonieji‘
skolos vertybiniai popieriai daugiausia biity laikom ne banky sistemoje dél to, kad ju nebebtity galima
naudoti ECB refinansavimo operacijoms, ir dél sunkiai jvykdomy kapitalo reikalavimy, taikomy banky
sistemoje.
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atitinkamos naudos euro zonos finansy stabilumo, piniguy politikos poveikio ir tarptautinio
euro vaidmens poziiiriu, nors ji bty maZesné, nei taikant platesnio uzmojo visisko
nacionalinés emisijos pakeitimo stabilumo obligaciju emisija metoda. Kadangi stabilumo
obligaciju emisijos didéjimo iki sutartos virSutinés ribos etapas greiciausiai trukty keleta
mety, visos valstybés narés galéty pirminiu etapu turéti labai placias galimybes
pasinaudodamos stabilumo obligacijomis patekti i finansy rinkas. Taip bty panaikinti galimi
likvidumo apribojimai, su kuriais susiduria kai kurios valstybés narés, taciau tuo laikotarpiu
atsiranda tokios pat moralinés rizikos pasekmés kaip aptartosios 2.1 skirsnyje esant visai
emisijai. Atsizvelgiant | tai, kad Sioms valstybéms naréms reikéty grizti prie nacionalinés
emisijos, jeigu biity pasiekta virSutiné stabilumo obligacijy riba, jos turéty pateikti pakartotini
patikinima, kad Siuo laikotarpiu imsis biudzeto koregavimo ir struktiiriniy reformy, kuriy
reikia siekiant nuraminti investuotojus ir taip iSsaugoti galimybg pasibaigus pirminiam
laikotarpiui patekti | rinkas. Tadiau naujai iSleisty nacionaliniy obligaciju pajamingumas
padidéty del ju maZesnio prioriteto. Galiausiai, jeigu buty pasiekta gana didelé stabilumo
obligacijy emisijos proporcija, rinka turéty biti likvidi, taciau ji buty maziau likvidi nei tada,
jeigu visos emisijos biity vykdomos stabilumo obligacijomis, nors likusios nacionalinés
obligacijos taip pat uzimty tam tikra rinkos dalj.

Kita vertus, pagal §i metodg stabilumo obligacijyu emisijos prielaidos bty Siek tiek
maziau jpareigojancios. Nustacius virSuting stabilumo obligacijuy emisijos riba bty padéta
sumazinti moraling rizika, nes dé¢l likusios nacionalinés emisijos biity iSlaikytas tam tikras
rinkos drausmes lygis. Taciau moralinés rizikos, rinkos drausmés ir uzkrato rizikos rysys
nustatant tinkamas stabilumo obligaciju virSutines ribas néra paprastas. Palyginti Zema
stabilumo obligacijy virSutine riba (reiSkiancia, kad likusios nacionalinés emisijos suma yra
didel¢) buty ribojama moraliné rizika, taciau dél to valstybés narés galéty likti su esamomis
didelémis skolomis ir tebebiiti pazeidziamos dél prazitingo savo nacionalinés emisijos
1sipareigojimuy nejvykdymo rizikos. D¢l tokio prazitingo isipareigojimuy nejvykdymo kilty jo
uzkrato rizika visai euro zonai. Palyginti auksta stabilumo obligacijy virSutiné riba (reiSkianti,
kad likusios nacionalinés emisijos suma yra maza) reikSty didesn¢ moraling rizika, taciau ja
vis dar bty sudaromos salygos galimybei valstybése narése nejvykdyti isipareigojimuy,
turin¢iai ne toki prazitinga poveiki ir kelian¢iai mazesng¢ uzkrato rizika visai euro zonai.
Siekiant paremti stabilumo obligacijy emisija vis tiek buty reikalinga patikima sistema
fiskalinei drausmei ir ekonomikos konkurencingumui palaikyti nacionaliniu lygmeniu, nors
rinkos drausmé, uztikrinama iSsaugant nacionaling emisija, galéty reikSti maziau ispudinga
suverenumo perleidima, negu taikant visos stabilumo obligacijy emisijos metoda. VirSutinés
ribos pasirinkimu taip pat buty apibrézta tikétina stabilumo obligacijy kredito kokybeé.
Palyginti zema virSutine riba biity palaikoma stabilumo obligaciju kredito kokybé, nes biity
ribojama skolos, uztikrinamos patikimesnémis bendrosiomis ir individualiosiomis
garantijomis, suma”. Dél solidariyjy stabilumo obligacijuy garantijy beveik neabejotinai
reikéty Sutarties pakeitimy.

LaipsniSko jvedimo pagal §j metoda procesas taip pat galéty biiti organizuojamas
jvairiais buidais, atsiZvelgiant j pageidaujama jvedimo greitj. Pasirinkus greitesni {vedima,
tam tikra apyvartoje esanciy euro zonos vyriausybiuy obligaciju dalis biity pakeista stabilumo

3 Bruegelio instituto pasitlyme, kaip standarta taikant Mastrichto kriteriju, nustatoma 60 proc. BVP

virSutiné riba, taciau buvo pateikti kiti pasitlymai, kuriuose nurodomos dar Zemesnés virSutinés ribos.
IS tiesy buvo jrodin¢jama, kad pakankamai Zema virSutiné riba i§ esmés garantuoja nuling
euroobligacijy isipareigojimy nejvykdymo rizika. Tipiné prielaida jkainojant {sipareigojimy
nejvykdymo rizika yra ta, kad isipareigojimu nejvykdymo atveju galima iSieskoti 40 proc. skolos.
Taikant $i argumenta valstybés skolai, zemesné uz iSieSkojimo verte virSutiné riba reiksty, kad skolos
vertybiniai popieriai, iSleisti pagal bendra schema, biity aptarnaujami bet kokiomis salygomis.
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obligacijomis i$§ anksto nustatyta dieng ir taikant i§ anksto nustatytus koeficientus. Taip biity
greitai sukurta apyvartoje esanciy stabilumo obligacijy kritiné masé ir pakankamai likvidi
rinka su baigtine lyginamojo pajamingumo kreive. Taciau tai galéty reiksti, kad dauguma
valstybiy nariy peré¢jimo momentu pasiekty virSutines ribas ir kad jos turéty kapitalo rinkose
toliau naudotis nacionalinémis obligacijomis. Esant dabartinéms rinkos salygoms, kai kurioms
valstybéms naréms tai galéty biti trikumas. Pasirinkus laipsniSkesni ivedima, visa (arba
beveik visa) nauja bendroji valstybiy nariy emisija biity vykdoma stabilumo obligacijomis,
kol bty pasiekta virSutin¢ stabilumo obligacijy emisijos tikslin¢ riba. Kadangi keleta mety
buty leidziamos vien (arba beveik vien) stabilumo obligacijos, Sis metodas padéty sumazinti
rinkos spaudima ir paZeidziamoms valstybéms naréms biity suteikta laiko reformoms
igyvendinti. Taciau iSkyla konkreCiy uzdaviniy pereinamajam laikotarpiui, nes labai
isiskolinusiose Salyse paprastai yra daugiau ir dazniau pratgsiami skolos terminai. Jei nebus
susitarta dél kitos tvarkos, ju skolos pakeitimas stabilumo obligacijomis iki virSutinés ribos
bus greitesnis nei vidutinis, o Salyse, kuriy skola yra Zemesné uz Sia virSuting riba, jis trukty
ilgiau. Todél individuali rizika, kuri padengiama galima solidarigja garantija, pereinamajame
etape biity iSkreipta i1 aukStesng pusg, o kitoje pus¢je likvidumo poveikis, kuri turéty
kompensuoti AAA Salys, vis dar buity mazas. [ §i specifiSkuma gali tekti atsizvelgti valdymo
tvarkoje. Pvz., galéty biiti nustatyta alternatyva metinéms i§ anksto nustatytoms virSutinéms
riboms, kurios létai didéty nuo nulio iki pageidaujamo ilgalaikio dydzio.

D¢l to, kad reikéty Sutarties pakeitimy, Siam metodui jgyvendinti, kaip ir 1-0jo metodo atveju,
taip pat gali prireikti gana daug laiko, nors dél dalinés priklausomybés nuo rinky
signalizavimo ir drausminimo reikéty maziau butiny ekonomikos ir fiskalinio valdymo
pakeitimy ir dél to igyvendinimo procesas galéty tapti maziau sudétingas ir trumpesnis.

3 langelis. Skolos grazinimo paktas ir patikimos obligacijos

Vokietijos ekonomikos eksperty taryba (VEET) metinéje 2011 m. gruodZio mén. ataskaitoje™*
kaip konkrety dalinés emisijos metodo pavyzdi pateiké pasitilyma dél patikimy obligaciju,
kuris yra visos euro zonos skolos mazinimo strategijos, kuria siekiama sumazinti valdzios
sektoriaus isiskolinimo lygi, kad jis nevirSyty 60 proc. virSutinés ribos, kaip nurodyta
Mastrichto sutartyje, dalis.

Vienas i3 $ios strategijos rams¢iy yra vadinamasis skolos grazinimo fondas. Siame fonde biity
sukaupta valdzios sektoriaus skola, didesné nei 60 proc. atskiry euro zonos valstybiy nariy
BVP. Jis bity grindziamas bendra atsakomybe. Pagal nustatyta konsolidacijos plana
kiekviena dalyvaujanti Salis buty ipareigota per 20-25 mety laikotarpj savarankiskai iSpirkti
perkelta skola. Bendroji atsakomybé grazinimo etape reiskia, kad taip biity sukurtos patikimos
obligacijos. PraktiSkai skolos grazinimo fondas leisty patikimas obligacijas, o pajamas
dalyvaujancios Salys naudoty savo i§ anksto sutartiems finansavimo poreikiams, susijusiems
su apyvartoje esanciy obligaciju iSpirkimu ir nauju skolinimusi, padengti. Todél skolos
perkélimas biity laipsniskai atliktas per apytikriai penkerius metus. Tod¢l valstybés narées,
kuriy skola yra didesné kaip 60 proc. BVP, pirminiame etape neturi gauti finansavimo
rinkoje, kol tvirtai laikomasi i§ anksto sutarto skolos mazinimo plano. Pasibaigus pirminiam
etapui, nesumokeéta skola euro zonoje sudarytu: 1) nacionaliné skola iki 60 proc. Salies BVP ir
i1) skola, perkelta i skolos grazinimo fonda, lygu skolos liku€iui perkélimo metu. Lieka
neatsakyty klausimuy, pvz., d¢l fondo rizikos ir fondo obligaciju uztikrinimo ikeitimu poveikio
de facto pirmaeiliskumui.

24 Paskelbta 2001 m. lapkricio 9d., http://www.sachverstaendigenrat-
wirtschaft.de/aktuellesjahrsgutachten.html, 9—13 ir 184—197 dalys.
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VEET skolos grazinimo pakte derinama (laikina) bendra emisija ir grieztos fiskalinio
koregavimo taisykles. Tai néra pasitilymas dé¢l stabilumo obligacijy Sios zaliosios knygos
prasme, o pasiiilymas tuo poziiiriu, kad bendra emisija biity laikina ir naudojama tik
valstybéms naréms, kuriy valstybés skolos santykis yra didesnis nei 60 proc. BVP. Taciau
VEET sitlo idiegti laiking finansavimo priemong, kuria visoms euro zonos valstybéms
naréms biity suteikta laiko ir daugiau erdvés finansiskai atsikvépti siekiant sumazinti savo
skola iki maziau nei 60 proc. BVP. Kai tik bus pasiektas Sis tikslas, fondas ir patikimos
obligacijos bus automatiskai likviduotos. Todél patikimos obligacijos yra kriziné priemong¢, o
ne nuolatinés euro zonos vyriausybiu obligaciju rinky integracijos biidas. Nors ir laikinas,
skolos grazinimo paktas galéty padéti spresti dabarting per didelés skolos problema.
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2.3. 3-iasis metodas. Dalinis nacionalinés emisijos pakeitimas stabilumo obligacijy
emisija teikiant individualigsias, bet ne bendrasias garantijas

Pagal §j metoda stabilumo obligacijomis ir Siuo atveju tik i§ dalies biity pakeista
nacionaliné emisija ir jos buity paremtos proporcinémis euro zonos valstybiy nariy
garantijomis®. Sis metodas skiriasi nuo 2-ojo metodo tick, kiek valstybés narés i§saugoty
atsakomybe uz atitinkama savo stabilumo obligacijy emisijos dalj, taip pat uz savo
nacionaling emisija. Taciau klausimai, susij¢ su stabilumo obligaciju ir nacionalinés emisijos
padalijimu, jskaitant stabilumo obligacijy emisijos virSutings ribos pasirinkima, 1§ esmés biity
tokie pat.

Siuo stabilumo obligacijy metodu ne tik biity gauta maZiau bendros emisijos teikiamos
naudos, bet ir dél jo reikéty jvykdyti keleta prielaidy. D¢l individualiyjy, bet ne bendryju
garantijy moraliné rizika biity sumazinta. Valstybés narés negaléty isleisti emisijos
pasinaudodamos galbiit aukstesne kity valstybiy nariu kredito kokybe. Be to, toliau leidziant
nacionalines obligacijas valstybéms naréms grésty rinkos tyrimas ir kritika, kurie galbit
kartais bty papildoma atgrasymo nuo neatsakingo fiskalinio elgesio priemoné. Nors S§is
metodas biity maziau naudingas finansy rinkos veiksmingumo ir stabilumo poZitiriu, ji biity
galima panaudoti lengviau ir grei¢iau. Kadangi biity teikiamos individualiosios, bet ne
bendrosios garantijos, valstybéms naréms, kurioms taikomi didesni rinkos rizikos priedai,
mazo obligacijy pajamingumo valstybiy nariy kreditingumas biity gerokai maziau naudingas
negu pagal 2-aji metoda ir ypa¢ — negu pagal 1-aji metoda. Siuo pozidiriu galima 3-iojo
metodo jtaka Svelninant valstybiy skolos kriz¢ euro zonoje ir jos galima poveiki finansy
sektoriui biity kur kas mazesné. Taciau, atsizvelgiant | galblit trumpesni Sio metodo
igyvendinimo laikotarpi, jis galbiit galéty, skirtingai nei kiti du metodai, padéti spresti
dabartinés valstybiy skolos krizés problema.

Pagrindinis su Siuo metodu susijes klausimas biity garantijy, kuriomis grindZiamos
stabilumo obligacijos, pobiudis. Jeigu kredito kokybé néra gerinama, stabilumo obligacijy,
pagristy individualiosiomis, bet ne bendrosiomis garantijomis, kredito kokybé geriausiu
atveju biity euro zonos valstybiu nariy kredito kokybiuy (svertinis) vidurkis. Ja netgi biity
galima nustatyti pagal Zemiausio reitingo valstybés narés kredito kokybeg, jei visy valstybiy
nariy stabilumo obligacijoms nebiity taikomas patikimas pirmaeiliSkumas nacionalinés
emisijos atzvilgiu (zr. toliau). Dél to galéty sumazéti investuotojy ir aukstesnio reitingo
valstybiy nariy palankumas Siai priemonei ir stabilumo obligaciju privalumai, ypac ju
atsparumas finansiniy sunkumy laikotarpiu.

Siekiant padidinti palankuma stabilumo obligacijoms pagal §j metoda, galéty biti
gerinama jas grindZianCiy garantijy kokybé. Valstybés narés galéty teikti prioriteta
stabilumo obligacijy skoly aptarnavimui. Be to, valstybés narés galéty suteikti uzstata, pvz.,
grynyjy pinigy ir aukso atsargy, kurios daugelyje ES Saliy gerokai vir$ija poreikius, taip pat
skirti konkre¢ias mokestines pajamas stabilumo obligacijoms aptarnauti. Labiau negu pagal 2-
aji metoda, pagal kuri bendra dalis grindziama bendrosiomis ir individualiosiomis
garantijomis, Sios galimybés jgyvendinamumas priklauso nuo bendro emitento
pirmaeiliSkumo padéties ir bendrai emisijai taikomos atsargios ribos. Tai rodo, kad reikia
kruops$c¢iai iSanalizuoti Sios galimybés poveiki dabartinéms apyvartoje esancioms

» Toks metodas buvo apsvarstytas Giovannini grupés ataskaitoje (2000) — nors ir taikant decentralizuota

emisija — ir pastaruoju metu ji pasitlé P. De Grauwe ir W. Moesen (2009), M. Monti (2010) ir J.-C.
Juncker ir G. Tremonti (2010).
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obligacijoms, kai gali buti kokiy nors neigiamy ikeitimo nuostaty, ir nustatyti tinkamus
sprendimus.

Nors jprastinémis salygomis bendros skolos sanaudos Saliai turéty likti pastovios arba
kristi, ribinés skolos sanaudos didéty. Tai turéty padéti uzkertant kelig moralinei rizikai ir
skatinant biudzeting drausme, net jei nebity jokios konkreCios grieztesnio valdymo arba
fiskalinés priezitros formos. Ir taip stabilumo obligacijomis biity uztikrinta sasaja su naujai
sukurtu valdymo paketu ir didinamas jo veiksmingumas, jeigu sumos, kurios turi buti
finansuojamos pasinaudojant bendra emisija, buity nustatytos jas glaudziai susiejant su
fiskaliniais tikslais, nustatytais stabilumo programose, ir biity sukuriamos stiprios paskatos
greitai mazinti bendra skolos dydi*®. Todél taip pat nebelikty poreikio keisti Sutartj §iuo
atzvilgiu. TacCiau dél stabilumo obligaciju kredito kokybés iSsaugojimo tikriausiai reikéty
antrinés teisés akto siekiant nustatyti stabilumo obligacijy pirmaeiliSkuma.

Alternatyviis budai vertinant likusias obligacijas, taip pat juy atitinkamus privalumus ir
trikumus, biity panasSus j apraSytuosius pagal 2-3ji metodg.

Sia galimybe biity galima palyginti greitai jgyvendinti. Sios galimybés biity galima siekti
nereikalaujant ES sutarties pakeitimy, o antrinés teisés aktas galéty biiti naudingas siekiant
sustiprinti pirmaeiliSkumo principa. Be to, nacionaliniy obligaciju pakeitimas stabilumo
obligacijomis biity tik dalinis.

2.3.1. Metody derinimas

Kadangi Siy triju metody taikymo sritis, uZmojis ir reikalingas jgyvendinimo laikas
skiriasi, jie galéty biiti derinami. 1-asis metodas galéty buti laikomas placiausio uzmojo
metodu, kuri taikant biity galima pasiekti geriausiy rezultaty rinkos integracijos ir stabilumo
stiprinimo srityje, taciau jam jgyvendinti galéty prireikti gana daug laiko. Ir, atvirksciai,
atrodo, kad 3-iasis metodas d¢l skirtingos taikymo srities ir garantijy struktiiros biity daug
lengviau parengiamas grei¢iau naudoti. Taigi yra tam tikras kompromisas tarp stabilumo
obligacijuy savybiy bei taikymo srities uzmojuy ir galimo jy igyvendinimo greicio. Kad nelikty
Sio kompromiso, jvairios galimybés galéty buti derinamos kaip nuoseklis laipsnisko
igyvendinimo proceso etapai: palyginti ankstyvas daliniu metodu ir individualiyjy garantijy
struktiira grindziamas jvedimas, derinamas su tolesnio §ios priemonés plétojimo gairémis ir
susijusiu grieztesniu valdymu. Tokios iSankstinés politinés gairés galéty padéti nuo pat
pradziy uztikrinti stabilumo obligacijy pripazinima rinkoje.

2.3.2.  Poveikis euro zonai nepriklausancioms ES valstybéms naréms ir treciosioms Salims

Dalyvavimas stabilumo obligacijy sistemoje paprastai laikomas skirtu euro zonos
valstybéms naréms®’. Taip yra dél normalaus valstybiy nariy noro leisti skolos vertybinius
popierius ir iSsaugoti rinkas savo valiuta ir dél to, kad euroobligacijos galéty biiti didesnés
ekonomings ir politinés integracijos sistemos dalis. Taciau, nepaisant to, valstybes nares

2 Panasiai — taciau dél to reikéty keisti Sutarti — L. Bini-Smaghi pasitilé euroobligacijas su proporcinémis

garantijomis, ta¢iau su teise i valstybiy nariy | virSvalstybing agentiira perkeltos skolos emisija. Skolos
vertybiniai popieriai galéty buti leidziami iki lygio, kuriam Taryba vykstant kasmetiniam stabilumo
programy tvirtinimui pritarty, todél biity neimanoma isleisti skolos vertybiniy popieriy siekiant padengti
iSlaidas, virSijancias kiekvienais metais nustatoma skolos riba. Taip buty sukurtas ,,skolos stabdys®,
kuriuo Salis biity priversta, kai jos valstybés skola pernelyg priartés prie sutartos ribos, kuo greiciau
priimti sprendima.

Net jei atrodo, ypac pagal 3-iaji metoda, kad euro zonai nepriklausanéiy valstybiy nariy dalyvavimas
yra galimas.
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paveiks stabilumo obligacijy sistemos jvedimas, vykdomas kartu su ekonomikos valdymo
sistemos stiprinimu. Dél stabilumo obligacijomis skatinamo finansinio stabilumo visoje euro
zonoje taip pat tiesiogiai ir reikSmingai stabilizuotysi Siy Saliy finansy rinkos bei institucijos.
Tas pats galioty bet kuriai treciajai Saliai tiek, kiek ji buity ekonomiskai ir finansiskai susijusi
su euro zona. Kita vertus, sukiirus labai didele ir patikima saugaus turto rinka, remiantis
stabilumo obligacijomis, galéty biti prisidéta prie investuotojams naudingos finansy rinky
konkurencijos.

1 lentelé. Trijy pagrindiniy galimybiy apZvalga

(1 galimybe) (2 galimybe) (3 galimybe)

Pagrindinés savybés

— Nacionalinés emisijos  Visiskas Dalinis Dalinis
pakeitimo stabilumo
obligacijomis laipsnis

— Garantijy struktira  Bendrosios ir Bendrosios ir Sustiprintos
individualiosios individualiosios individualiosios (ne
bendrosios)
Pagrindinis poveikis
— vidutinéms 1) Vidutinis 1) Vidutinis teigiamas 1) Vidutinis teigiamas
finansavimo teigiamas labai vidutinio likvidumo poveikis, mazesnis
sanaudoms didelio likvidumo poveikis ir ribota likvidumo poveikis ir
1) visoms stabilumo poveikis, kuri moraliné rizika. patikimesné¢  didesnés
obligacijoms atsveria didelé 2) Mazesnis naudos rinkos drausmes
2) salyse moralin¢ rizika. poslinkis nuo Skatinama politika.
2) ]?id;lis naudos ?emespio r?itingo 2) Jokio  poveikio
poslinkis nuo Saliy link aukstesnio

Salyje. Stipresnis rinkos

Zemesnio reitingo reitingo Saliy. Tam spaudimas  valstybéms
Saliy link tikras rinkos naréms, turin&ioms
aukstesnio reitingo spaudimas didele skola ir ne
Saliy. valstybéms  naréms, geriausius kredito

turin¢ioms didele reitingus.

skola ir ne geriausius

kredito reitingus.

— galimai moralinei Didelis Vidutinis, bet yra Mazas, stiprios rinkos
rizikai (be stiprios rinkos paskatos laikytis
grieztesnio valdymo) paskatos laikytis fiskalinés drausmés.

fiskalinés drausmés.
— Europos finansinei  Didelis Vidutinis Vidutinis
integracijai
— ES finansy rinky Didelis Vidutinis Vidutinis
patrauklumui
pasaulyje

— finansy rinkos Didelis Didelis, tatiau yra Mazas, taGiau ji gali
stabilumui tam tikry problemy padéti jveikti dabartine

netvaraus kriz¢ dél jos greito

nacionalinés emisijos jgyvendinimo.
dydzio atveju.
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Teisiniai argumentai

Reikalingas
minimalus
igyvendinimo
laikotarpis

Galbut reikia keisti
Sutartj.

llgas

Galbut reikia keisti
Sutartj.

Nuo vidutinio iki ilgo
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Jokiy Sutarties
pakeitimy nereikia.
Bty naudingas

antrinés teisés aktas.
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3. FISKALINE STABILUMO OBLIGACIJU SISTEMA
3.1. Pagrindiniai faktai

Fiskalinés prieziuros sistema jau buvo stiprinama vykdant naujausia Stabilumo ir
augimo pakto (SAP) reforma, jtraukiant naujus vykdymo uZtikrinimo mechanizmus. Be
to, artimiausioje ateityje ji turéty biiti toliau stiprinama euro zonos valstybéms naréms pagal
pervirSinio deficito procedira ir (arba) praSant finansinés pagalbos arba ja gaunant remiantis
pastarosiomis euro zonos valstybiy ir vyriausybiy vadovy iSvadomis bei Komisijos pasitilymu
del dviejy naujy reglamenty, grindziamy 136 straipsniu:

— reglamento dél euro zonos valstybiy nariy biudzeto plany projekty stebésenos bei
vertinimo ir pervir§inio deficito padéties iStaisymo uZztikrinimo bendryjy nuostaty
pasiiilyme siekiama trejopo tikslo: a) papildyti Europos semestra bendru biudzeto
tvarkaraSciu, kuriuo siekiama geriau suderinti pagrindinius veiksmus rengiant
nacionalinius biudZetus; b) papildyti daugiasale biudzeto politikos prieziliros sistema
(Stabilumo ir augimo pakto prevencing funkcija) papildomais stebésenos reikalavimais
siekiant uztikrinti, kad ES politikos rekomendacijos biudzeto srityje butu tinkamai
integruotos 1 nacionalinio biudZeto rengimo procediiras; c) papildyti valstybiy nariy
pervirSinio deficito panaikinimo procediira (Stabilumo ir augimo pakto korekcing
funkcija) — numatyti atidesng¢ stebésena valstybiy nariu biudzeto politikos pervirSinio
deficito tvarkoje siekiant uztikrinti, kad pervirSinis deficitas buty laiku ir patikimai
panaikinamas;

— reglamento dél grieztesnés prieziiiros pasitilymu uztikrinama, kad euro zonos valstybéms
naréms buty taikoma grieztesné priezitra, kai jos patiria arba joms gresia patirti dideliy
finansiniy sutrikimy, siekiant uztikrinti, kad jos greitai atkurty normalia padéty, ir apsaugoti
kitas euro zonos valstybes nares nuo galimo neigiamo Salutinio poveikio.

Sie du nauji reglamentai kartu su esminiais pakeitimais, susijusiais su SAP reforma, sudaro
tvirta pagrinda geriau koordinuoti euro zonos valstybiy nariy biudzeto politika.

Vis délto dél stabilumo obligacijy kyla moraliné rizika, todél reikia toliau stiprinti
sistemg, atsiZvelgiant j pasirenkama galimybe. Galima nustatyti tris tokios sustiprintos
sistemos aspektus:

— QGrieztesné prieziiira ir kiSimasis kuriant ir jgyvendinant nacionaling fiskaling politika
turéty biiti garantuotas daugiau, nei apima naujausi pasiiilymai. Be to, stabilumo obligaciju
aptarnavimas turéty bti visiSkai uztikrintas.

— Kartu dél paties stabilumo obligacijy buvimo galéty i§ esmés pasikeisti biudzeto sudarymo
procesai, ypac taikant paskirstymo mechanizmus, ir galéty biiti pasitlyta priemoné, kuria

biity galima veiksmingai igyvendinti taisyklémis grindziama fiskalinés politikos sistema.

— Stabilumo obligaciju sistemai isivesti galéty buti taikomos fiskalinés salygos, dél kuriy
padidéty tiek dabartiniy koregavimo plany, tiek vélesnio etapo veiksmy patikimumas.
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3.2 GrieZtesné prieziira ir KiSimasis j nacionaling fiskaling politika

Naujausiomis ir biisimosiomis priezitiros reformomis sukuriamas patikimas Sios rizikos
ribojimo pagrindas, tadiau reikéty daugiau. Toks sistemos stiprinimas galéty biti
taikomasi ES prieZiiirai ir nacionalinéms biudZeto struktiiroms.

Pagal Siuo metu aptariamus pakeitimus dél to reikéty kruops$ciau nagrinéti biudzeto
projektus — ne tik fiskaliniu poziiiriu sunkumy patirianciy S$aliy, bet ir visy
dalyvaujanciy valstybiy nariy. Galéty buti reikalinga, kad tam tikromis aplinkybémis, pvz.,
esant dideliam isiskolinimui arba biudZeto deficitui, dalyvaujanciy valstybiy nariy biudzetus
tvirtinty ES. Be to, reikéty daug tvirtesnés biudzeto vykdymo stebésenos sistemos. I ja galétuy
biiti jtrauktas reguliarus atsiskaitymas bendruose susitikimuose dé¢l biudZzeto, fiskaliniy
rezultaty suvestinémis grindziamy persp¢jimo mechanizmy kirimas ir faktiné galimybé
iStaisyti nuokrypius vykdymo metu — pvz., aiSkiai planuojant ex ante biudzeto atsargas ir
taikant salygas brangiy naujy priemoniy dél vykdymo pagal grafika isigaliojimui.

Nacionalinés fiskalinés sistemos bus stiprinamos palyginti greitai, t.y. jgyvendinant
Direktyva dél biudZeto sistemy (kurios jgyvendinimg i§ esmés biity galima pagreitinti).
Be to, vyksta diskusijos, kuriose siekiama eiti dar toliau, inter alia, nustatant taisykles, pagal
kurias SAP sistema perkeliama i nacionaling teis¢, pageidautina konstituciniu lygmeniu, kartu
numatant adekvacius vykdymo uztikrinimo mechanizmus. Kitos galimos pagrindinés
nacionaliniy sistemy stiprinimo priemonés: privalomy vidutinés trukmés sistemy tvirtinimas,
nepriklausomos institucijos, vertinanc¢ios atitinkamas nacionaliniy biudZety prielaidas, ir
veiksmingi vie$ojo administravimo lygmeny koordinavimo mechanizmai. Kalbant apie
pastaraji punkta, skolos jungimas Europos lygmeniu gali buti papildoma priezastis suartinti
vieSojo administravimo subsektoriy skolos valdyma.

Nacionalinés sistemos taip pat turi atlikti svarbia funkcija remiant prieziirag ES
lygmeniu. Pvz., dé¢l bendry terminy rengiant biudzetus palengveéty ES prieziiira (taip pat i$
esmes gali buti reikalinga rasti biida praktiskai paskirstyti stabilumo obligacijas). Analogiskai,
tinkama biudZeto vykdymo kontrol¢ ES lygmeniu priklauso nuo S$iuo tikslu numatytos
patikimos nacionalinés tvarkos, dél kurios gali biti reikalinga patvirtinti bendrus kontrolés ir
informacijos atskleidimo standartus.

Turéty buti pradéta taikyti sistema, kuria biity patikimai uZtikrintas visapusiSkas
kiekvienos stabilumo obligacijy emisija besinaudojancios valstybés narés skolos
aptarnavimas. Tai reiSkia, kad jokiomis aplinkybémis neturéty kilti abejoniu dé¢l stabilumo
obligacijy aptarnavimo arba konkreciau — bendros emisijos paliikany mokéjimo. Viena
galimybé pasiekti §; tiksla buity suteikti didesnius intervencinius jgaliojimus ES lygmeniu
dideliy finansiniy sunkumy atvejais, iskaitant galimybg isipareigojimy nesilaikan¢ioms
valstybéms naréms taikyti tam tikra administravimo forma. Kita galimybé, kaip jau minéta
ankstesniame skirsnyje, kuria galbiit maziau biity pazeistas nacionalinis suverenitetas, biity
nustatyti salyga dalyvaujan¢ioms Salims dél skolos aptarnavimo stabilumo obligaciju
sistemoje pirmaeiliSkumo bet kokiy kity nacionaliniuose biudzetuose numatyty islaidy
atzvilgiu. Reikeéty, kad tokios taisyklés turéty griezta teising galia, galbiit konstituciniu
lygmeniu. Be to, pagal tai isipareigojimai dél stabilumo obligacijy sistemos turéty biiti
didesnio prioriteto, palyginti su (likusiomis) naujomis nacionalinémis emisijomis, jei tokiy
bity.
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3.3. Stabilumo obligacijos kaip patobulintos fiskalinés sistemos dalis

Nors dél stabilumo obligacijy kyla moraliné rizika, taip pat tikétina, kad dél jy iS
pagrindy keisis salygos, kuriomis formuojama ir jgyvendinama biudzZeto politika. Taip
pirmiausia biity dél to, kad Europos rekomendacijos dél nacionalinés biudzeto politikos bty
paverstos realiais skaiCiais vykstant paciam skolinimosi kvoty dalyvaujancioms valstybéms
naréms nustatymo procesui. IS tiesy, kad stabilumo obligacijy sistema veikty pagal visas
aptartas galimybes, reikéty nustatyti ex ante virSutines ribas nacionaliniam skolinimuisi, {
kurias turéty patekti nacionaliniai biudZetai arba jos bent jau turéty poveiki jiems, visy pirma
plataus masto galimybiy atveju (t.y. pirmiau pateiktas 1-asis metodas), kai stabilumo
obligacijomis turéty biiti patenkinti visi nauji dalyvaujanciy Saliy finansavimo poreikiai arba
dauguma juy. Siuo pozitiriu stabilumo obligacijos gali buti laikomos ne tik galimu moralinés
rizikos Saltiniu, bet ir geresnio biudZeto politikos koordinavimo taikant veiksminga
taisyklémis grindziamos sistemos vykdymo uztikrinima varikliu.

Jeigu stabilumo obligacijomis turéty buti uZtikrintas visas valdZios sektoriaus
finansavimas arba jo dalis (t.y. l-asis metodas), kvoty pagal stabilumo obligacijy
schemg sistema turéty biiti pagrjsta aisSkiais principais:

(D) Maksimalios kvotos turéty buti grindziamos pakankamai patikimomis fiskalinémis
taisyklémis, kartu su sistema pagal SAP, kuriuo suteikiamas naturalus pagrindas.
Taigi Siomis taisyklémis turéty biiti uztikrinta didelé atsakingo fiskalinio elgesio
paskata.

(2) Siomis rekomendacijomis turéty biiti sprendziamas lankstumo laipsnio klausimas,
kad biity galima jveikti netikétus pokyc€ius ir kiek imanoma sumazinti procikliskos
politikos rizika. Pagrindinis klausimas biity, ar fiskalinis lankstumas, kuriuo siekiama
reaguoti | Saliai budingus arba euro zonos lygmeniu pasitaikanc¢ius sukrétimus, biity
uztikrintas papildoma stabilumo obligaciju emisija, ar turéty biiti pasikliaujama
nacionaline emisija (jeigu iSlikty ju galimybé¢). Kuo didesnis lankstumas leidziamas
sistemoje, tuo daugiau reikia ribojamyju mechanizmy (pvz., kontroliniy saskaity),
kuriais siekiama uztikrinti, kad lankstumas bty iSlaikomas neperzengiant sutarty
riby ir kad biity iSvengta nepastebimo skolos didéjimo.

3) [ Sias taisykles taip pat tikriausiai bity jtraukta tam tikra laipsnisko atsako i
nepatikimus fiskalinius pokycius forma. Si gradacija galéty buti pateikiama kaip
grieztesné priezitira ir kiSimasis | nacionaling fiskaling politika, kaip numatyta
pirmiau.

Be to, | sistemg galéty biiti integruotos patikimos fiskalinés politikos finansinés paskatos.
Nors stabilumo obligacijy pajamingumas bty grindziamas rinka, finansavimo sanaudos
galéty buti diferencijuojamos pagal valstybes nares, atsizvelgiant { ju fiskaling padét] ar
fiskaling politika arba jy rinkos kreditinguma, kaip rodo nacionaliniy emisijy rizikos priedas
bendry emisiju atzvilgiu. Taip sistemoje buty uztikrinta patikimos fiskalinés politikos paskata
ir imituota rinkos drausmé, taikant sklandesni ir nuoseklesni btida nei rinkose. Tokia paskata,
kuri automatiSkai egzistuoty pagal individualiyju garantiju galimybe, nukrypus nuo plany
galéty buti papildomai stiprinama baudZiamaisiais procentais.
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3.4. Sistemos jsivedimui taikomos fiskalinés salygos

Siekiant jgyvendinti stabilumo obligacijy kaip stabilumg uZtikrinanciy obligacijy vizija,
taip pat biity galima nustatyti valstybéms naréms makroekonomines ir fiskalines
salygas, kad jos galéty prisijungti prie sistemos ir joje likti. Pvz., valstybéms naréms
galéty buiti nesuteikta teisés naudotis stabilumo obligacijomis, jeigu jos nevykdyty savo
isipareigojimy pagal SAP arba pagal sugrieZtinta fiskaling sistema. Arba valstybés narés,
pazeidziancios savo fiskalinius tikslus, galéty privaléti pateikti (papildoma) uzstata uz nauja
stabilumo obligaciju emisija arba joms galéty biti taikomas papildomas paliikany
apmokestinimas. Galimybé taip pat galéty biti ribojama kaip nesilaikymo laipsnio funkcija,
t. y. uz kiekviena nuokrypio nuo valdZios sektoriaus biudZeto procentini punkta BVP galéty
buti tam tikru procentiniy punkty BVP skai¢iumi sumazinama teisé iSleisti stabilumo
obligacijas.

Biity galima tikeétis gana daug Sio metodo privalumuy:

— Pirma, tiek, kiek valstybés narés pageidauja buti jtrauktos i stabilumo obligacijuy sistema,
valstybés narés turéty turéti papildomuy paskaty visiskai igyvendinti jau pradéta
konsolidacija ir reformy priemones, labai panaSiai kaip konvergencijos priemones, kuriy
buvo imtasi sickiant jvesti eura.

— Antra, finansy rinkos ir apskritai visuomen¢ laikyty konsolidacijos planus patikimesniais,
atsizvelgiant i stabilumo obligaciju perspektyva. Taip dél perspektyvos prisijungti prie
stabilumo obligaciju sistemos pasitikéjimas galéty padidéti jau palyginti artimoje ateityje.
Toks atkurtas pasitikéjimas 1§ esmés galéty palengvinti fiskalinj koregavima kai kuriose
Salyse.

— Galiausiai grieztos fiskalinés salygos, taikomos prisijungimui ir nuolatiniam dalyvavimui,
pries atitinkamoms Salims pradedant dalyvauti stabilumo obligaciju emisijoje padéty
mazinti skolos santykij ir skolinimosi poreikius. Siuo biidu bity galima sumazinti rizikos
priedus ir stabilumo obligacijuy pajaminguma.

Toks metodas reikSty, kad valstybéms naréms reikéty iSlaikyti likusias finansavimo
galimybes, jeigu neivykdytu Siu salygu. Taigi stabilumo obligacijomis nebiitinai biity
pakei¢iama visa euro zonos valstybiy nariy obligaciju emisija. Taip pat reikéty paskirti
institucijq ar istaiga, privalancia kontroliuoti atitikti Siems prisijungimo kriterijams (pvz., bet
nebiitinai, skoly valdymo biura).

4. IGYVENDINIMO KLAUSIMAI
4.1.1.  Organizaciné struktiira

Reikéty iSspresti gana daug klausimy, susijusiy su stabilumo obligacijy emisijos
organizavimu. Svarbiausia, reikéty, kad bty nustatyta institucin¢ finansavimo operaciju
struktiira, t.y. ar biity steigiamas centralizuotas skoly valdymo biuras (SVB), ar esmines
funkcijas decentralizuotai atlikty nacionaliniai i1zdai bei skoly valdymo biurai. Dél
decentralizuoto metodo pasakytina, kad obligacijas reikéty leisti taikant vienodas salygas ir
procediras, taip pat tam reikéty glaudaus koordinavimo. Kadangi taikant centralizuota metoda
bty iSvengta obligacijuy emisiju koordinavimo, ji taikant vis délto reikéty perduoti iSsamig ir
patikima informacija apie valstybiy nariy finansavimo poreikius, kad emisijas biity galima
planuoti. Kalbant apie centring emisijos agentiira, atrodo, kad imanomos kelios galimybés,
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iskaitant Sias: a) Europos Komisija galéty veikti kaip SVB, todél taip biity sudarytos salygos
greitai jvesti stabilumo obligacijas ir Sig priemong panaudoti dabartinei krizei valdyti; arba
b) EFSF (ESM) galéty biiti pertvarkytas i visas funkcijas atliekantji SVB; arba c) galéty buti
{steigtas naujas ES SVB®® ta¢iau jam pradéti veikti prireikty tam tikro laiko. Tiksliy
administraciniy stabilumo obligacijy sistemos ivedimo iSlaidy negalima apskaiciuoti neturint
visos 1§ anksto reikalingos informacijos. Ju dydis taip pat turéty poveiki valstybiy nariy
biudzetams.

Kilty svarbus techninis klausimas, kaip centralizuotas SVB surinktas 1éSas perskolinty
valstybéms naréms. IS esmés biity dvi galimybés, kurias taip pat biity galima derinti:
a) perskolinti tiesioginiy paskoly forma, kai valstybés narés savo finansavima gauty
sudariusios paskolos susitarimg; ir b) SVB pirminéje rinkoje tiesiogiai isigyty visas valstybiy
nariy vyriausybiy obligacijas arba sutarta ju dalj. Antros galimybés atveju prireikus SVB taip
pat galéty pirkti neapmokétus valstybés skolos vertybinius popierius antrinéje rinkoje.

Taip pat reikéty organizuoti obligacijy iSpirkima. Paprasciausias budas tai padaryti biity
nacionalinéms valdzios institucijoms atlikti pervedimus emisijos agentiirai, kuri organizuoty
1éSy grazinima obligacijy turétojams. Siekiant uztikrinti rinkos dalyviy pasitikéjima, kad
skolos aptarnavimas visada bus garantuotas ir kad moké¢jimai nevéluos, SVB reikéty suteikti
stabily ir nuspéjama pajamuy srauta. Nors valstybéms naréms reikéty garantuoti Sios staigos
isipareigojimus, reikéty patikrinti, ar to pakakty, ar galbtt reikety papildomo uzstato ar pinigy
atsargy. Dabartiniai skoly valdymo biurai priklauso nacionalinéms fiskalinéms institucijoms,
kurias palaiko vyriausybiy kompetencija rinkti mokescius. Jeigu skoluy valdymo biuras bty
virSvalstybinio lygmens, tokio tiesioginio ryS$io su mokestinémis pajamomis nebtty, todél
galéty sumazeéti skolos priemoniy, kurias ketinama leisti, pripazinimas rinkoje.

Net turint stabilumo obligacijas, buty reikalingas valstybiy nariy likvidumo valdymas.
Galbut praktiskai beveik neimanoma obligacijy emisijos numatyti taip, kad ji idealiai atitikty
valstybiy nariy mokéjimo srautus. Tode¢l reikéty stabilumo obligaciju leidima papildyti
kasdieniu likvidumo valdymu, kuris galéty biiti paliktas nacionalinéms institucijoms. Viena
galimybé buty ta, kad stabilumo obligaciju emisija buty sutelkta i vidutinés trukmes
finansavimo poreikius ir kad nacionalinés institucijos valdyty savo mokeéjimy struktiirg
naudodamosi trumpalaikiais indéliais ir paskolomis arba izdo vekseliais. Nepaisant
organizacinés struktiros, reikéty sukurti proceduras, skirtas atskiry valstybiy nariy
finansavimo planams koordinuoti, siekiant plétoti lyginamasias emisijas ir suformuoti
baigting lyginamojo pajamingumo kreiveg.

4.1.2.  Rysys su ESM

Bendros euro zonos valstybiy nariy stabilumo obligacijy emisijos agentiiros jsteigimas
gali buti pagrindas iSaiSkinti uZduodiy pasidalijima su Europos stabilumo mechanizmu
(ESM). IS esmés gali buti pasirinkti du pozitriai: ESM galéty biiti laikomas i§ esmeés
nereikalingu, nes bendrai emisijai, taikomai kartu su sugrieztintomis fiskalinés priezitiros
taisyklémis, galéty biti priskirtas vaidmuo organizuoti iprasta finansavima valstybiy nariy
vyriausybéms, taip pat iSskirtini papildoma finansavima valstybei narei patiriant dideliuy
sunkumy. Vis délto skoly valdymo ir skubaus finansavimo funkcijy maiSymas galéty biti
nepakankamai optimalus, todél galéty biti supainiotos funkcijos, galéty susilpnéti paskatos
bei valdymas ir jis galéty tapti pernelyg sudétinga vienintele finansavimo institucija. Dél Sios

2 Pereinamuoju laikotarpiu tai galéty biiti Komisijos agentiira su Komisijos darbuotojais bei laikinais

nacionalinio SVB darbuotojais, o véliau prireikus agenttira galéty biiti pertvarkyta i SVB.
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priezasties ESM isskirtiniy finansavimo poreikiy organizavimo ir tenkinimo tikslu galéty likti
atskiru skolos vertybiniy popieriy emitentu.

Bendravimo su ESM pasirinkimas taip pat priklausyty nuo pasirinktos atitinkamos
stabilumo obligacijy galimybés. Taikant 1-3ji stabilumo obligacijy metoda ESM galéty biiti
laikomas visiSkai nereikalingu. Pagal §i metoda, kuriuo numatoma beveik visiSkai patenkinti
valstybiy nariy finansavimo poreikius, galéty biiti uZtikrinami ir iSskirtiniai papildomi
finansavimo poreikiai. Situacija atrodo daug neaiSkesné nei taikant 2-3ji ir 3-iaji metodus,
pagal kuriuos valstybés narés toliau leisty nacionalines obligacijas lygiagreciai su bendra
stabilumo obligaciju emisija. Biity galima net apsvarstyti galimybe pasinaudoti ESM sistema
Zengiant pirmuosius zingsnius siekiant jvesti stabilumo obligacijas. Kadangi ESM bus
grindziamas individualiosiomis valstybiu nariy garantijomis, laipsniskam stabilumo obligacijy
sistemos {vedimui, pagristam individualiosiomis (bet ne bendrosiomis) garantijomis, t.y.
pagristam 3-iuoju metodu, galéty biiti tatkomas ESM finansavimas ir emisija, kuriais biity
neapsiribojama dabartine i$skirtinés finansinés pagalbos teikimo funkcija. IS esmés bendrasias
ir individualiasias garantijas biity galima taikyti ESM vélesniame etape.

4.1.3.  Emisijq reglamentuojanti teisiné tvarka

Taip pat turi buti atsiZvelgta | atitinkamg teising tvarka, pagal kurig buty leidZiamos
stabilumo obligacijos. Siuo metu vyriausybiy obligacijos leidziamos pagal atitinkamy 3aliy
teisg. Tarptautinéms obligacijuy emisijoms taikoma Anglijos teis¢ arba, jeigu orientuojamasi {
JAV rinka, daznai taikoma Niujorko teisé. Analogiskos ES teisés, pagal kuria galéty biiti
leidziamos stabilumo obligacijos, néra. Nors yra jprasta pasikliauti uzsienio teise, taikoma
tarptautinéms obligaciju emisijoms, gali kilti problemu, jeigu visai valdzios sektoriaus skolai
bty taikoma JK arba JAV teisé, nes anglosaksy teismy praktikos pozitris skiriasi nuo
daugelio valstybiu nariy teisinés sistemos. Todé¢l tikriausiai taip pat reikétuy susitarti dél
atitinkamo teismo.

4.1.4. Dokumentai ir rinkos susitarimai

Reikéty priimti sprendima dél finansavimo galimybiy, saugumo charakteristiky ir
rinkos susitarimy. PripaZintam emitentui priimtiniausia emisijos galimybé biity aukcionai.
Jungimosi i konsorciumus pranasumas yra tas, kad finansy sektorius itraukiamas | priemoniy
prekyba ir kad vertybiniy popieriy ikainojimas yra labiau nuspéjamas. Be to, dalyvaujant
konsorciume galima iSleisti didesni ju kieki, nes jie taip pat pasiekia maZmeninius
investuotojus. Be to, reikéty nustatyti jvairias saugumo charakteristikas ir rinkos susitarimus.
Svarbiausi i$ jy aptariami 4 priede.

4.1.5. Apskaitos klausimai

Papildomas Kklausimas, kurj reikia daugiau paaiSkinti, yra stabilumo obligacijy
traktavimas pagal nacionalines apskaitos taisykles. Visy pirma reikia iSnagrinéti klausima,
kaip stabilumo obligacijos paveikty nacionalini skolos ir BVP santykj pagal jvairias garantijy
struktiiras. Svarbus svarstytinas klausimas bus bet kokio naujo emitento pobudis.

5. ISVADOS IR TOLESNI VEIKSMAI
Euro zonos valstybiy nariy bendrai stabilumo obligacijy emisijai biidingi reikSmingi

galimi privalumai. Jiems priskiriamas vidaus rinkos stiprinimas ir kapitalo rinky
veiksmingumo didinimas, finansy sektoriaus ir valdzios sektoriaus finansavimo stabilumo ir
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atsparumo sukrétimams didinimas, euro zonos finansy rinky ir euro patrauklumo didinimas
pasaulio mastu ir per didelio rinkos pesimizmo poveikio valstybiy skolinimosi sagnaudoms
mazinimas.

Taciau stabilumo obligacijy sistemos jvedimas taip pat susijes su gana didelémis
problemomis. Jos turi biiti itikinamai iSsprgstos, jei ketinama visiSkai jgyvendinti obligaciju
privalumus ir iSvengti galimo neigiamo jy poveikio. Visy pirma nacionaliniu lygmeniu reikéty
pakankamai patikimos biudZetinés drausmés bei ekonomikos konkurencingumo sistemos ir
labiau intervencinés ES vykdomos nacionalinés biudZeto politikos kontrolés, visy pirma
pasirinkus galimybes, susijusias su bendrosiomis ir individualiosiomis garantijomis, kad biity
galima apriboti moraling rizika tarp euro zonos valstybiy nariy, palaikyti stabilumo obligacijy
kredito kokybg ir uztikrinti teisinj tikruma.

Daugelj bendros stabilumo obligacijy emisijos galimybiy galima suskirstyti j tris
bendrus metodus. Sie metodai reiskia, kad nacionaliné emisija visiskai pakei¢iama stabilumo
obligaciju emisija teikiant bendrasias ir individualigsias garantijas, nacionalin¢ emisija i§
dalies pakei¢iama stabilumo obligaciju emisija teikiant panaSias garantijas ir nacionaliné
emisija i§ dalies pakei¢iama stabilumo obligacijy emisija teikiant individualias garantijas. Sios
galimybés yra skirtingi numatomos naudos ir prielaidy, kurias reikia jvykdyti, kompromisai.

Visy pirma dél skirtingy ES sutarties (SESV) pakeitimy dydZio jvairias galimybes biity
galima jgyvendinti per skirtinga laika. Atrodo, kad taikant placiausio uzmojo 1-aji metoda
reikéty didziausiy Sutarties pakeitimy ir administracinio pasirengimo tiek dél paciu bendru
obligacijy sistemos jvedimo, tiek del lygiagretaus ekonomikos valdymo stiprinimo. 2-ajam
metodui reikéty daug pasirengimo laiko. Kita vertus, 3-iasis metodas biity igyvendinamas be
dideliy Sutarties pakeitimy, tod¢l jo igyvendinimas uztrukty trumpiau.

Siame dokumente pateikti pasiiilymai ir i§vados vis dar yra tiriamojo pobadZio, o
svarstytiny klausimy saraSas nebiitinai yra baigtinis. Be to, daug galimy privalumy ir
sunkumy pateikiama tik kokybiniu pozitriu. ISsamiai kiekybiSkai jvertinti Siuos jvairius
aspektus biity tikrai sunku ir (arba) tam reikéty iSsamesnés analizes ir jvairiy Saliy pastangy.
Be to, daugeliu atvejy sprestinos problemos ar priimtini sprendimai tik nurodomi, bet
galutiniy atsakymy nepateikiama.

Siekiant pazangos Siuo klausimu, buitinas analitiSkesnis darbas ir konsultacijos. Keletas
pagrindiniy sampraty, galimy tiksly ir privalumy, reikalavimy ir jgyvendinimo uzdaviniy verti
iSsamesnio svarstymo ir analizés. Biitina surinkti pagrindiniy suinteresuotyju subjekty
nuomones $iuo klausimu. Visy pirma reikéty pakankamai pasikonsultuoti su valstybémis
narémis, finansy rinkos veiklos vykdytojais, finansy rinkos sektoriaus asociacijomis,
mokslininkais ES ir uz jos riby ir placiagja visuomene. I iy konsultacijy rezultatus turéty biiti
atsizvelgta atliekant tolesnius galimo stabilumo obligaciju sistemos jvedimo veiksmus.

Todél Komisija nusprendé dél Sios Zaliosios knygos pradéti platias konsultacijas®,
kurios bus baigtos [2012 m. sausio 8 d.]*’. Kaip minéta pirmiau, Komisija prasys visy
svarbiy suinteresuotyju subjekty pareikSti nuomong ir prasys kity instituciju konsultacijy.

» Pastabas galima teikti visomis jprastomis priemonémis, jskaitant specialia e. pasto dézutg:

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

(tinklalapis http: http://ec.europa.eu/economy_finance/consultation/index en.htm).

Kad tolesniy veiksmy buty imamasi laiku, nukrypimas nuo iprasto astuoniy savaiiy konsultaciju
laikotarpio yra pateisinamas tuo, kad stabilumo obligaciju (euroobligacijy) idé¢ja jau buvo placiai
svarstoma gana ilgai.
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Remdamasi Siomis pastabomis Komisija tinkamu btidu pareik$ savo nuomong dél tinkamy
tolesniy veiksmy iki [2012 m. vasario mén. vidurio].
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1 priedas. Pagrindiniai vvriausybiu obligaciju rinku duomenyvs

Valstybé Valdzios sektoriaus skola | Centrinés Vyriausyb Kredito Kredito
naré valdZios és isipareigojimuy: reitingas
skola  obligacijy nejvykdymo
pajamingu apsikeitimo
mas sandoriy
paliikany
normy
skirtumai
Mlrd. % BVP, % euro % BVP, % per : Baziniai punktai _Standard
EUR, Zonos, metus, per metus; '
2010 m. 2010 m. & Poor's®,
2010 m. abaica 2010 m. abaica 10 mety, | 5 mety sutartys, 2011-11-8
pabaiga  PPPMEY pabaiga  PPPMEY 2011-11-8  2011-11-8
Belgija 340,7 96,2 4,4 87,7 4,3 2929 AA+
Vokietija 2061,8 83,2 26,4 53,2 1,8 89,3 AAA
Estija 1,0 6,7 0,0 3.3 — — AA-
Graikija 3294 1449 4,2 | 1556 27,8 — CC
Ispanija 641,8 61 8,2 52,3 5,6 400,1 AA-
Pranctzija | 1591,2 82,3 20,3 67,8 3,1 183,8 AAA
Airija 148,0 94.9 1,9 94,3 8,0 729,7 BBB+
Italija 1842,8 1184 23,6 | 111,7 6,8 520,7 A
Kipras 10,7 61,5 0,1 | 102,6 10,1 — BBB-
Liuksembur 7,7 19,1 0,1 17,4 o o AAA
gas
Malta 4,3 69 0,1 68,9 — — A
Nyderlandai ;.  369,9 62,9 4,7 57,3 2,2 99,6 AAA
Austrija 205,6 71,8 2,6 66,2 3,0 159.,9 AAA
Portugalija 161,3 93,3 2,1 91,2 11,6 1050,9 BBB-
Slovénija 13,7 38,8 0,2 37,3 6,0 304,25 AA-
Slovakija 27,0 41 0,3 40,1 4.0 221,2 A+
Suomija 87,0 48,3 1,1 43,9 2,3 60,63 AAA
Euro zona 7822.4 85.4 100 71,6 — — —
Plg. JAV 10258 94,4 2,08 47,5 AA+

Saltinis: Eurostatas, TVF, ,,S&P*, ,, Bloomberg .
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2 priedas. Glausta literatiiros apie stabilumo obligacijas apZvalga

Mokslininkai, finansy analitikai ir politikai paskelbé daug dokumenty apie euroobligaciju
(stabilumo obligacijy) idéja. Siame priede apibendrinami Sie iki Siol paskelbti straipsniai,
sugrupuoti pagal pagrindines pasiiilymy ypatybes.

— Kredito kokybé ir garantijy struktira. Dauguma pabrézia, kokia svarbi ,saugaus
prieglobsCio® padétis, kuria turéty turéti euroobligacijos ir atspindéty reitingas.
Auksciausia kredito kokybé daugiausia biity uztikrinama garantijy struktiira ir (arba)
pirmaeiliSkumu. Literatiiroje aptariamos dviejy pagrindiniy tipy euroobligacijy garantijos:
1) bendrosios ir individualiosios (E.Jones, J. Delpla ir J. von Weizsicker, ,,Barclays
Capital®“, C. Favero ir A. Missale, ,,J. P. Morgan®), kai kiekviena $alis kiekvienais metais
garantuoja visa euroobligacijy emisija, ir ii) proporcinés (J.-C.Junker ir G. Tremonti,
P. De Grauwe ir W. Moesen, BBVA), kai $alis garantuoja tik fiksuota emisijos dali.
C. Favero ir A. Missale pabrézia, kad euroobligacijomis, uZtikrintomis bendrosiomis ir
individualiosiomis garantijomis, biity galima sumazinti krizés perdavimo ir uzkrato rizika.
Kita vertus, autoriai, palaikantys proporcines garantijas, irodin¢ja, kad jomis maZinama
moraliné rizika. Capaldi derina proporcines garantijas su kredito vertés didinimu (pinigy
atsarga, papildoma garantija, kapitalas ir kt.), kad buty uZztikrintas kuo aukstesnis kredito
reitingas. J. Delpla ir J. von Weizsicker, ,,Barclays Capital®, A. Diibel siiilo euroobligaciju
kredito kokybe uZtikrinti padarant jas didesnio prioriteto, palyginti su nacionalinémis
obligacijomis, ir jrodingja, kad net ypatingu valstybés isipareigojimy nejvykdymo atveju
iSieSkojimo suma bty pakankamai didelé, kad biity galima aptarnauti pirmaeiles
obligacijas. A. Diibel pateikia Siek tiek kitoki pozitri § ESM i§ dalies draudziamas
valstybés (pirmaeiles) obligacijas.

— Moraliné rizika. Moraliné rizika dél mazesniy paskaty laikytis fiskalinés drausmés yra
pagrindinis argumentas, prieStaraujant stabilumo obligacijoms, ir visuose pasitilymuose
placiausiai svarstomas klausimas (ypa¢ O. Issingo). Kai kurie autoriai sitilo riboti
euroobligacijy, iSleisty valstybiy nariy vardu, suma, daznai laikantis 60 proc. virSutinés
skolos ribos, kaip nustatyta SAP. Bet kokie papildomi skolinimosi poreikiai turéty buti
finansuojami  nacionalinémis  obligacijomis. Si  idéja  tiriama J. Delpla ir
J. von Weizsidckerio mélynuyju obligaciju koncepcijoje, pagal kurig sitiloma emisija
padalyti { mélynasias obligacijas, t. y. itin likvidzias ir saugias (dalyvaujanciy Saliy bendrai
ir individualiai garantuojamas) pirmaeiles obligacijas, ir raudonasias obligacijas — vien
nacionalines obligacijas, turinfias maZesnj prioriteta. [kainojus raudonasias obligacijas
bty sukurtos paskatos vyriausybéms kontroliuoti biudzeta. Panasiai E. Jones ir ,,Barclays
Capital“ sitilo ribas tiek skolai, tiek deficitui, kuriomis biity sudarytos salygos laipsniskai
mazinti skolos ir BVP santyki. Be euroobligaciju emisijos ribojimo, C.Favero ir
A. Missale sitlo spresti moralinés rizikos problema taikant kompensavimo schema,
grindziama kiekvienos valstybés narés mokamuy paliikany indeksacija (kaip jos kredito
rizikos priedo arba fiskaliniy parametry funkcija). W. Boonstra, P.De Grauwe ir
W. Moesen, BBVA ir ,,Natixis“ sitilo ivairiy tipu premijy (baudy) sistemas, priklausancias,
pvz., nuo ivairiy valstybiy nariy pajégumo sumazinti savo valdzios sektoriaus deficita ir
skola.

— Visi autoriai sutinka, kad fiskalinés drausmés didinimas turéty buti bet kokio
euroobligacijy projekto kertinis akmuo, kad ir kokia biity jo taikymo sritis arba garantiju
struktiira. Be raudonosios (nacionalinés) emisijos, C. Favero ir A. Missale siiilo riboti
dalyvavima valstybéms naréms, kuriy kredito reitingas yra auksciausias, arba leisti tik
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trumpo iSpirkimo termino mazos rizikos priemong, pvz., izdo vekselius. ,,Barclays®,
BBVA, J. Delpla ir J.von Weizsdcker, S.Eijffinger, W.H. Becker ir O. Issing
isivaizduoja, kad reikia isteigti nepriklausomas fiskalinio audito istaigas ir specialias euro
zonos istaigas, kurios koordinuoty fiskaling ir ekonoming politika. Pagal sudétinga
J. Delpla ir J. von Weizsickerio sistema metines kvotas sifilyty nepriklausoma stabilumo
taryba. Sias kvotas véliau tvirtinty dalyvaujanéiy valstybiy nariuy nacionaliniai parlamentai,
turintys auks¢iausius biudzetinius igaliojimus, kuriy reikia norint iSleisti (mélynyju)
euroobligacijy tarpusavio garantijas. Taigi jokia $alis, balsuodama prie$ sitilomas kvotas,
nenusprestu nei leisti kokias nors (mélynasias) euroobligacijas ateinanciais metais, nei
garantuoti kokias nors tos pacios datos mélynasias obligacijas. W. Boonstra siiilo, kad
Salys, kurios pazeidzia taisykles, biity nedelsiant grieztai nubaustos, pvz., jos prarasty lésas
1§ ES biudZeto arba prarasty politing balsavimo teis¢s ECB istaigose itaka.

— Praktiniai emisijos aspektai. Dauguma autoriy sitlo isteigti bendra skolu agenttra, kuri
koordinuoty emisija ir valdyty skola. Pagal mélynyjy ir raudonyjy obligaciju tipo
pasitlymus skolos vertybiniy popieriy nacionalinés dalies emisija likty nacionaliniy izdy
kompetencija.

— Dalyvaujanciy Saliy apréptis. W. H. Becker iSvardija galimybes dalyvauti euroobligaciju
emisijoje. Jos galéty biiti tokios: 1) bendros obligacijos, leidziamos $aliy, ivertinty tokiu pat
reitingu; 1i) bendros obligacijos, leidziamos ad hoc pagrindu, panasios i1 bendras
obligacijas, kurias leidZia kai kurios Vokietijos federacinés zemés; iii) dalyvavimas bendry
vyriausybiy obligacijy emisijoje tik tada, kai EPS Salys igyja tokia teis¢ de¢l solidZios
fiskalinés konsolidacijos ekonomikos klestéjimo laikotarpiu; iv) Vokietija ir Pranciizija
propaguoja viena likvidzia trumpalaikg priemong arba bendra Europos rinka tik izdo
vekseliams.
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3 priedas. Susijusiy esamu priemoniuy apzvalga

1. Europos Sajunga

Europos Komisija Europos Sajungos vardu Siuo metu vykdo tris programas, pagal kurias ji
gali suteikti paskolas iSleisdama skolos finansines priemones kapitalo rinkose, paprastai
kompensaciniu pagrindu. Visomis priemonémis suteikiamos paskolos valstybéms arba
valstybiniams subjektams. Pagal Sutartj d¢l ES veikimo ES yra jgaliota tvirtinti skolinimosi ir
garantijy programas, kuriomis pritraukiami finansiniai iStekliai jos igaliojimams vykdyti.

— Pagal mokéjimy balanso programq ES teikia finansing pagalba euro zonai
nepriklausancioms valstybéms naréms, kurioms iskyla didelé mokejimy balanso (MB)
sunkumy grésmé (SESV 143 straipsnis).

— Pagal Europos finansinés padéties stabilizavimo priemonés programq (EFPSP) Europos
Komisija yra jgaliota ES vardu sudaryti sutartis dél skolinimosi siekiant finansuoti
paskolas, suteiktas pagal Europos finansinés padéties stabilizavimo priemong (2010 m.
geguzés 11d. Tarybos reglamentas Nr.407/2010). Nuo 2010 m. buvo susitarta dél
paramos programy Airijai ir Portugalijai atitinkamai uz 22,5 mlrd. EUR ir 26 mlrd. EUR.

— Pagal MFP programq paskolos teikiamos ne Europos Sajungos Salims. Makrofinansiné
pagalba (MFP) yra nesusietos ir netikslinés mokéjimy balanso paramos treciosioms Salims
partneréms politikos finansiné priemoné (SESV 212 ir 213 straipsniai). Paprastai §i parama
teikiama vidutinés trukmés arba ilgalaikiy paskoly arba dotacijy, arba ju derinio pavidalu ir
1§ esmés papildo pagal Tarptautinio valiutos fondo reformy programa suteikta
finansavima®'.

Kredito reitingas

ES AAA reitingas yra keleto veiksniy atspindys. Skolinimasis yra tiesioginiai ir besalygiSki
ES isipareigojimai ir ji garantuoja visos ES valstybés narés. Biudzeto iStekliai gaunami beveik
vien 1§ jplauky, kurias valstybés narés moka nepriklausomai nuo nacionaliniy parlamenty,
iskaitant importo { ES tarifus ir muitus bei mokescius, taikomus kiekvienos valstybés narés
PVM pajamoms ir bendrosioms nacionalinéms pajamoms. Siuo pagrindu ES iileistos
obligacijos yra vertinamos kaip turinios nuling rizika, todel gali biiti naudojamos kaip
uzstatas ECB.

Visais skolinimosi atvejais investuotojai galiausiai patiria ES, o ne finansuojamy paskoly
gavéjy kredito rizikos poveikj. Jeigu Salis gavéja nejvykdys isipareigojimy, bus mokama i§ ES
biudzeto (2011 m.— 127 mlrd. EUR). Pagal ES sutarti ES valstybés narés yra teisisSkai
ipareigotos teikti 1éSas visiems ES isipareigojimams vykdyti.

Pagrindinés ES emisijos ypatybés

ES iki Siol leido lyginamojo dydzio obligacijas pagal eurais iSreiksty vidutinés trukmés skolos
vertybiniy popieriy programa (angl. EMTN), kuri, siekiant atsizvelgti | emisija pagal Europos
finansinés padéties stabilizavimo priemong, buvo padidinta iki 80 mlrd. EUR. Lyginamosios
emisijos dél krizés vél pradétos 2008 m. pabaigoje.

3 Daugiau informacijos pateikta

http://ec.europa.eu/economy_finance/eu_borrower/macro-financial assistance/index en.htm.
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Europos finansinés padéties stabilizavimo priemon¢ panaudojus Airijai ir Portugalijai, ES
tapo jprastu lyginamyju obligaciju emitentu. 2011 m. bendras EFPSP skolinimosi planas
prilygsta apytikriai 28 mlrd. EUR (13,9 mlrd. EUR Airijai ir 14,1 mlrd. EUR Portugalijai,
pagal MB ir MFP: apytikriai 2 mlrd. EUR). Vyravo finansavimas iSskirtinai eurais.

ES pagalba yra vidutinés trukmeés, jos iSpirkimo terminy spektras paprastai yra 5—10 mety,
taciau gali biiti pailgintas 3—15 mety diapazonu arba retkarciais iki 30 mety.

Kompensaciniu perskolinimu uZtikrinama, kad ES biudzete nebiity prisiimta jokios paltikany
normos arba uzsienio valiutos kurso rizikos. Nepaisant kompensacinés metodikos, obligaciju
skolos aptarnavimas yra Europos Sajungos isipareigojimas, kuriuo bus uztikrinta, kad visi
obligacijy mokéjimai bty atlikti laiku.

Kaip jprastas lyginamyjy obligacijy emitentas, ES ketina pagal pirmiau nurodytus parametrus
suformuoti likvidaus pajamingumo kreivg. ES ipareigoja pagrindinius valdytojus uztikrinti
aktyvia antring rinka, visa laika nustatant dvejopa kursa, taip pat kontroliuoja, kad tokie
isipareigojimai biity vykdomi.

ES finansavimo nustatymas

ES paskolos finansuojamos tik 1éSomis, gautomis kapitalo rinkose, o ne kity valstybiy nariy
1éSomis arba i§ biudzeto.

Taip gautas kapitalas Saliai gavéjai 1§ esmés skolinamas kompensaciniu principu, t.y.
nustatoma ta pati atkarpa, terminas ir suma. Siuo kompensaciniu principu ES emisijai
nustatomi apribojimai, t.y. leidziamy finansiniu priemoniy charakteristikos nustatomos
skolinimo sandoriu, taip parodant, kad negalima finansuoti kitokiu nei paskolos terminu arba
suma.

Tarybos sprendimu nustatoma bendra Salies programos suma, imokos ir maksimalus vidutinis
paskolos paketo iSpirkimo terminas. Véliau Komisija ir Salis gavéja turi susitarti dél paskolos
(finansavimo) parametry, imoky ir jos daliy. Be to, visos paskolos imokos, i§skyrus pirmaja,
priklauso nuo jvairiy politikos salygu, panasiy 1 TVF pakety salygas, kurios yra dar vienas
veiksnys, turintis poveiki finansavimo laikui. Tai reiskia, kad emisijos laiko parinkimas ir
i§pirkimo terminai priklauso nuo susijusios ES skolinimo veiklos.

EFPSP procesas
(D) Valstybé nare, kuriai dél iSimtiniy, jos nekontroliuojamy aplinkybiy gresia dideli
ekonominiai arba finansiniai sunkumai, gali prasyti paramos i§ ES pagal Europos

finansinés padéties stabilizavimo priemong.

2) ES Taryba, remdamasi Europos Komisijos rekomendacija, sprendima priima
kvalifikuota balsy dauguma.

3) Valstybé naré¢ dél ekonominio koregavimo programos derasi su Europos Komisija,
jai bendradarbiaujant su TVF ir ECB.

(4) Valstybé naré gavéja derasi su FEuropos Komisija dél iSsamiy susitarimo
memorandumo (SM) nuostaty ir paskolos susitarimo ir sprendzia dél igyvendinimo.

(5) Valstybei narei gavejai pasirasius SM ir paskolos susitarima ir pateikus prasyma dél
1éSy iSmokéjimo, kapitalas gaunamas tarptautinése kapitalo rinkose ir iSmokama
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pirma paskolos dalis. Kitos paskolos dalys iSmokamos, kai Taryba jvertina valstybés
narés programos salygy laikymasi.

2. Europos finansinio stabilumo fondas (EFSF)

2010 m. geguzés 9 d. ECOFIN tarybai priémus sprendima, euro zonos valstybés narés suktiré
Europos finansinio stabilumo fonda (EFSF 1.0). EFSF 1.0 jsteigtas kaip Liuksemburge
registruota imoné. Pagrindinis EFSF tikslas — teikti finansing pagalba euro zonos valstybéms
naréms. Kaip viso 750 mird. EUR pagalbos paketo dali, EFSF gavo euro zonos valstybiy
nariy garantijas, kuriy verté — i§ viso 440 mlrd. EUR, perskolinimui finansiniy sunkumy
turin¢ioms euro zonos valstybéms naréms, taikant ES (TVF) ekonomikos koregavimo
programos salygas.

Skolinimo pajégumai

Pagal EFSF 1.0 faktiniai EFSF skolinimo pajégumai nevirSija 255 mlrd. EUR siekiant
iSsaugoti EFSF obligaciju AAA reitinga (Zr. toliau).

Kredito reitingas

Kredito reitingy agentiiros EFSF 1.0 jvertino AAA reitingu. Taciau pagal pirminj susitarima
(EFSF 1.0) tai buvo pasiekta maZesniy skolinimo pajégumuy kaina, nes kiekviena EFSF
paskola turi buti padengta: i) AAA reitingo valstybiy garantijomis; ii) pinigy suma, lygia
atitinkamai EFSF pinigu atsargos daliai; ir 1iii) konkreCios paskolos pinigy atsarga.
AAA reitingas i§ esmes yra pagristas $iais keturiais elementais:

(D) Garantijy mechanizmu. Euro zonos valstybiy nariy garantijy susitarime
reikalaujama, kad jos suteikty neatSaukiama ir besalygiska garantija suplanuotiems
EFSF isleisty finansavimo priemoniy palikany normy ir pagrindinés sumos
mokéjimams. Be to, Sia garantija padengiama bet kokiyu EFSF isipareigojimuy
(pagrindinés sumos ir palukany), kurie vis délto yra ribojami atitinkamais garantijy
isipareigojimais, kaip nustatyta EFSF pagrindy susitarimo 1 priede, 120 proc.
kiekvienos euro zonos valstybés narés dalies. Bet koks triikumas dél Sios ribos biity
padengtas pinigu rezervais ir pinigy atsarga.

2) Pinigy rezervu. 1§ 1&8y, paskirstomy skolintojui, atimamas iSankstinis aptarnavimo
mokestis, kuris skaiCiuojamas kaip 50 baziniy punkty nuo sukauptos pagrindinés
kiekvienos paskolos sumos, ir dabartiné grynoji palikany norma, kuri didéty
kiekvienai paskolai sutartiniu greiciu iki jos numatyto grazinimo termino.

3) Konkrecios paskolos pinigy atsarga. Kiekviena karta, kai paskola teikiama valstybei
nariai, EFSF privalo nustatyti konkreCios paskolos pinigy atsarga, kuri biity tokio
dydzio, kad kiekviena EFSF paskola buty visiSkai padengta AAA reitingo
garantijomis ir pinigy suma, lygia atitinkamai EFSF pinigy rezervo daliai, bei §ia
atitinkama konkrecios paskolos pinigy atsarga.

4) Galima papildoma parama. Pagal EFSF pagrindu susitarima EFSF programos dydis
galéty buti kei¢iamas vienbalsiu garanty pritarimu. Taciau EFSF pajégumy negalima
didinti neapibréztai, nes dél to gali pablogéti AAA reitingu vertinamy garantuojanciy
valstybiy kreditingumas. Jeigu bet kuri i§ ju prarasty AAA reitinga, EFSF pajégumai
sumazéty tos Salies suteiktos garantijos suma.
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EFSF isleistos obligacijos vertinamos kaip turin¢ios nuling rizika ir yra tinkamos ECB
atpirkimo sandoriams. EFSF kredito reitinga galéty neigiamai paveikti galimas euro zonos
valstybiy nariy, ypa¢ AAA reitingu jvertinty garanty, kreditingumo sumazéjimas. Kadangi
EFSF yra garantuojamas individualiai, dél vieno garantuojancios AAA reitingu vertinamos
valstybés reitingo sumaz¢jimo sumazéty EFSF AAA reitingas, jeigu nebiity imamasi
papildomai gerinti kredito kokybés.

Salyginumas

Bet kokia EFSF pagalba susieta su ekonominio koregavimo programos vykdymu, iskaitant
grieztas politikos salygas, kaip nustatyta susitarimo memorandume (SM). Komisija su Salimi
gavéja del SM derasi, palaikydama rySius su ECB ir TVF.

Sprendimy priemimas
Sprendimai skirti 1¢Sas 1§ EFSF priimami vienbalsiai.
3. Europos finansinio stabilumo fondas (EFSF 2.0)

EFSF pagrindy susitarimas pakeistas siekiant suteikti galimybg panaudoti visus
440 mlrd. EUR skolinimo pajégumus.

Skolinimo pajégumai

Pagal EFSF 2.0 faktiniai EFSF skolinimo pajégumai nevirSija 440 mlrd. EUR siekiant
i8saugoti EFSF obligaciju AAA reitinga (Zr. toliau).

Kredito reitingas

Kredito reitingy agentiiros EFSF 2.0 suteiké AAA reitinga. Kad faktiniai EFSF skolinimo
pajégumai bity padidinti iki didziausios 440 mlrd. EUR sumos, buvo perziiirétas EFSF
pagrindy susitarimas siekiant padidinti AAA reitingo valstybiu garantijas iki 440 mlrd. EUR.
Tuomet i§ esmés AAA reitingas yra pagristas tik vienu elementu — garantijy mechanizmu.

Euro zonos valstybiy nariy garantijy susitarime reikalaujama, kad jos suteikty neatSaukiama ir
besalygiska garantija suplanuotiems EFSF isleisty finansavimo priemoniy paliikany normy ir
pagrindinés sumos mokéjimams. Be to, Sia garantija padengiama bet kokiy EFSF
isipareigojimy (pagrindinés sumos ir palikany), kurie vis délto yra ribojami atitinkamais
garantijy isipareigojimais, kaip nustatyta EFSF pagrindy susitarimo 1 priede, 165 proc.
kiekvienos euro zonos valstybés narés dalies. EFSF iSleistos obligacijos vertinamos kaip
turin€ios nuling rizika ir yra tinkamos ECB atpirkimo sandoriams.

EFSF kredito reitinga galéty neigiamai paveikti galimas bet kurios euro zonos valstybés narés,
ypac bet kokio AAA reitingu ivertinto garanto, kreditingumo sumaz¢jimas. Kadangi EFSF yra
garantuojamas individualiai, dél vieno garantuojancios AAA reitingu vertinamos valstybés
reitingo sumaz¢jimo sumazéty EFSF AAA reitingas, jeigu nebtity imamasi papildomai gerinti
kredito kokybés.

Salyginumas

Bet kokia EFSF pagalba susieta su grieZztomis politikos salygomis, kaip nustatyta susitarimo
memorandume (SM). Komisija su Salimi gavéja dél SM derasi, palaikydama rySius su ECB ir
TVEFE. Be paskolu pagal makroekonominio koregavimo programa, EFSF taip pat gali suteikti

37

LT



LT

kredito linijas, vykdyti operacijas pirminése ir antrinése obligacijy rinkose ir teikti paskolas ne
pagal programas finansy istaigy kapitalui atkurti.

Sprendimy priémimas
Sprendimai skirti 1¢Sas i§ EFSF priimami vienbalsiai.
4. Europos stabilumo mechanizmas (ESM)

2011 m. kovo 24-25d. ES valstybiy ir vyriausybiy vadovai pritar¢ ESM, kaip nuolatinio
kriziy valdymo mechanizmo euro ir Europos finansiniam stabilumui apsaugoti, sukiirimui.
ESM bus pasaulyje didziausia tarptautiné finansy institucija, kurios kapitalas bus
700 mlrd. EUR, 1§ jy 80 mlrd. EUR bus imokéta. ESM {sigaliojimas i§ pradZiy buvo planuotas
2013 m. liepos mén., ta¢iau tikimasi ji paankstinti iki 2012 m. vidurio.

5. Vokietijos Zemiu (Léinder) bendros obligacijos

Specialus Vokietijos zemiy obligaciju rinkos segmentas vadinamas ,,Jumbos® (stambios
emisijos). Tai yra Vokietijos Zemiy grupés leidziamos obligacijos. Iki $iol penkiy septyniy
zemiy konsorciumai iSleido 38 stambias emisijas, iSskyrus ypac didele deSimties Zemiy
1997 m. iSleista stambia emisija. Iki Siol visos stambios emisijos buvo organizuojamos kaip
Iprastos obligacijos ir vidutinis ju dydis buvo Siek tiek didesnis nei 1 mlrd. EUR, t. y. septynis
kartus didesnis uz vidutinés Zemés emisijos dydi. Stambiy emisiju programos dalyvés
daugiausia yra zemes, kurios yra mazos geografiskai ir pagal gyventoju skaifiy. Stambios
emisijos yra likvidesnés nei tipinés zemiy obligaciju emisijos, tod¢l sutaupoma didesné zemes
1zdo likvidumo rizikos priedo dalis, palyginti su gana maza vienintelio emitento obligacijy
emisija. Investuotoju nuomone, stambios emisijos yra struktiiruotos obligacijos, kurias sudaro
atskiri reikalavimai dalyvaujanc¢ioms zeméms pagal juy bendros emisijos dali. Taigi Sios Zemés
yra atsakingos uz emisija individualiai, o ne bendrai.

Obligacijy charakteristikos

— Emisijos daznumas: paprastai 2—3 kartus per metus.

ISpirkimo terminai: 5—-10 mety.

Dydis: 1-1,5 mlrd. EUR.
— Viena zemé koordinuoja emisija ir veikia kaip mokéjimy tarpininkas.
Kredito reitingas

Sias emisijas ,,Fitch“ vertina AAA reitingu. Aplinkybés yra tokios, kad ,,Fitch“ neseniai skyré
AAA reitingus visoms Vokietijos zeméms dél Ldnderfinanzausgleich (tai yra iSlyginimo
procesas, kuris yra solidarumo ir netiesioginiy garantijy mechanizmas tarp Zemiy ir galiausiai
federacinés valstybés). Tuo taip pat paaiskinamas daznai pasitaikantis ,,Fitch® ir kity agentiiry
nustatyty reitingy skirtumas. Reikia atkreipti démesi, kad ,,Fitch® nebereitinguoja visy
Vokietijos zemiy.

Pagal ,Fitch AAA reitinge atsizvelgiama { individualy visy septyniy Vokietijos federaliniy
zemiy, dalyvaujanéiy bendroje emisijoje, kreditinguma. Kreditingumas pagristas tvirtais
paramos mechanizmais, kurie taikomi visoms Vokietijos federacijos naréms, ir didesnio
likvidumo priemonémis, kuriomis jos pasinaudoja, todél uztikrinamas mokéjimas laiku ir
iSlyginamas Vokietijos Federacinés Respublikos Zemiy kreditingumas. ,,Fitch* pazymi, kad
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paramos mechanizmai vienodai taikomi visoms Vokietijos Federacijos naréms: federalinei
vyriausybei (Bund) ir 16 federaliniy Zemiy. Federaliniy Zemiy ekonominiy ir finansiniy
rodikliy skirtumai neturi reikSmeés, nes visoms zeméms vienodai suteikiama teisé | federalinés
vyriausybés finansing parama finansiniy sunkumy atveju. Vokietijos Zemiy bendros
obligacijos laikomos turin¢iomis nuling rizika ir yra tinkamos ECB atpirkimo sandoriams.
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4 priedas. Dokumentai ir rinkos susitarimai

Kaip minéta 4 skirsnyje, dél stabilumo obligaciju sistemos ivedimo reikéty nustatyti jvairias
saugumo charakteristikas ir rinkos susitarimus. Tai galéty biti:

— Stabilumo obligacijy emisijos jurisdikcija. EFSF ir ES (EFPSP) obligacijos leidziamos
pagal Anglijos teisg, taciau Siuo atveju gali kilti politinis pasiprieSinimas.

— Vertybiniy popieriy i$pirkimo terminy struktiira. Stabilumo obligacijy finansavimo
strategija reikéty nustatyti siekiant: i) suformuoti lyginamasias emisijas ir pajamingumo
kreivg ir ii) optimizuoti finansavimo iSlaidas, nes emisijos iSleidimas kai kuriuose
pajamingumo kreiveés segmentuose kainuoja brangiau nei kituose. Trumpalaikiy vertybiniy
popieriy (izdo vekseliy) emisija kartu su ilgesniais iSpirkimo terminais biity padidintas izdo
lankstumas ir gerokai padidintos galimybés gauti finansavima.

— Atkarpy tipai (fiksuotos, kintamos, nulinés, susietos su infliacija). I§ pradziy ir siekiant
palengvinti lyginamosios padéties stiprinima, galbiit priimtiniausia biity démesi sutelkti i
paprastas saugumo struktiiras. D¢l to taip pat butu lengviau kurti atitinkamas iSvestines
finansines priemones, ypac pasirinkimo ir ateities sandorius.

— Vertybiniy popieriy birzos, i kuriy saraSus buty jtraukti vertybiniai popieriai. EFSF ir
ES (EFPSP) obligacijos Siuo metu yra jtrauktos | Liuksemburgo vertybiniy popieriy birzos
saraSus. Stabilumo obligaciju pozitriu §i birza galéty pasirodyti per daug ribota, nors jas
itraukiant i keliy vertybiniy popieriy birZy sarasus biity patirta papildomy islaidy.

— Atsiskaitymo susitarimai. Sie susitarimai turéty bati nustatyti siekiant palaikyti $iy
priemoniy, t.y. trumpalaikiy vertybiniy popieriy su t+1 (siekiant uZztikrinti trumpalaikius
izdo tikslus) ir ilgesnio laikotarpio vertybiniy popieriy su t+3 (siekiant kuo labiau
sumazinti atsiskaitymo sutrikimy rizika), patraukluma.

— Investuotojy bazés sukiirimo ir palaikymo strategija. Tikriausiai reikéty uzmegzti rySius su
galimais investuotojais ir galéty prireikti sprendimy tokiais klausimais: ar reikés sukurti
pirminiy makleriy grupe, kaip bus integruojamas mazmeninis sektorius ir kt.

— Kolektyviniy veiksmy salygy nustatymas siekiant suteikti galimybe taikyti organizuota
procedira, kad biity galima iSspresti bet kokias biisimas mokumo problemas.
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