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Az EUMSZ. 107. CIKKE SZERINTI, AZ EUROPAI UNIO BELSO PIACAVAL
OSSZEEGYEZTETHETETLEN KOTVENYJEGYZESEK ES KIBOCSATASOK SZURKE
ZONAJA

I. Az allami tAmogatas, annak hianya és hianyanak igazolasa

Az EUMSz. 107. cikkének (1) bekezdése fekteti le az allami tAmogatas nyujtasanak altaldnos
tilalmat!. Jollehet az allami tdmogatds megvaldsulhat az allam sajat forrasaibol, és nem
feltétleniil unids (példanak okdért kohézids® vagy Helyreallitasi és Ellenalloképességi
Eszk&zbd1® szarmazo) forrasbol, ez nem jelentheti azt, hogy az Eurépai Uni6 (EU) tagallamai
barmit megtehetnének a sajat pénziikkel. Egy tagallamban egy vallalkozas kedvez6bb helyzetbe
hozésa ugyanis lavinat képes elinditani, és ezaltal a tobbi tagallam versenytars vallalkozasai
hatranyosabb helyzetbe keriilhetnek. Ez termelékenységiik, piacaik csokkenéséhez, dolgozoik
elbocsatdsdhoz, de akar a teljes megszlinésiikkh6z is vezethet, jobb esetben — hazai
terminologiaval élve — végelszdmolassal, rosszabb esetben akar csddeljarasbol étalakulod
felszamolasi eljarassal. Egy vallalkozas megszlinése kihatdssal lehet a nemzeti szamlékra is:
mérettd]l €s szamossagtol fliggden képes megrazni a termékforgalmi egyenleget az elmarado
export- és a novekvo importsziikséglet, vagy a krizis kapcsan fellépd, munkanélkiiliség okozta
fogyasztascsokkenés, ez pedig tobbletkiadasokat generalhat a szocialis kiaddsokban, ami mind
kimutathaté a GDP alakuldsaban, és még egyéb sok modon lecsapodhat ennek a hatésa.

Fontos tehat 14tni, hogy egy allami tAmogatas tagallamok kozo6tti dimenzidba 1éphet. Lehet,
hogy ez méltanyolhatd célkitiizéssel indult, de ha a versenytarsak koziil valamelyik nem
részesiil timogatasban, azzal hatrany éri, még akkor is, ha nem tdle veszik el és csoportositjak
at azt az dsszeget, melyet (at)adnak a versenytarsanak. Ez az elem a szelektivitds?, azaz akkor
beszélhetlink allami tdmogatasrol, ha az szelektiv. Tovabbi sziikséges elemek, hogy allami
forrasbol szarmazzon, azaz dallamnak betudhaté entitdstél vagy allamnak betudhat6
koltségvetésbol, a kedvezményezett pedig vallalkozas legyen, ide nem értve a kozvetett allami
tdmogatas eseteit, amikor a kedvezményezett elsé ranézésre maganszemélynek tlinik, azonban
valojaban vallalkozas. Az allami tdmogatasnak valamilyen gazdasagi eldnyt kell jelentenie
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mindemellett, és érintenie kell a tagallamok k6zotti versenyt. Ha a felsorolt elemek barmelyike
is hidnyzik, az EUMSz. 107. cikkének alkalmazdsdban mar nem beszélhetiink allami
tamogatasrol.®

A tagéllamok sokszor a végsokig is elmennek, hogy igazoljak, valamelyik elem nem &ll fenn.
Jellemzden a gazdasdgi eldny hidnyara hivatkoznak, érvelésiik szerint ugyanis, az adott
vallalkozas nem részesiilt elényben, olyan finanszirozashoz jutott legfeljebb, melyhez barmely
hasonlé helyzetben 1év6 véllalkozas is hozzajutott volna, azonos kondiciok mentén. Eppen ezért
az allami tamogatas fogalmarol sz616 kozlemény® nevesiti azokat modokat, hogyan tudja egy
tagallam igazolni az allami tdmogatas hidnyat, a jelen tanulmany szempontjabol relevans
elemként, a gazdasagi elény hidnyat. A kozlemény elészor a piaci magéanbefektetdi teszt
(MEOP/MEIP-teszt)” elvégzését javasolja, amikor egy analizissel igazolhatd, hogy az allam
vagy annak betudhat6 entitas piaci finanszirozoként jart el. P1. ha a finanszirozast nyujt6 allami
bank volt, akkor az ugyanolyan feltételek mellett nyujtott hitelt, akarcsak egy kereskedelmi
bank.2 Egyéb megoldasként nevesiti a kozlemény az dsszehasonlito teljesitményértékelést, a
pari passu igazolast (maganbefektetokkel torténé kozos finanszirozas), avagy egyébként
barmely mas, alkalmas moddszert. Az Eurdpai Bizottsdg a folyamat megkonnyitésére
kozleményeket bocsatott ki, melyek koziil az egyik a hiteltipust ligyletekhez, a masik a
garanciatipusu ligyletekhez kapcsolddik. Ezek olyan d&rmétrixot nevesitenek, melyek elérésekor
az Europai Bizottsag a finanszirozast allami tdmogatast6l mentesként ismeri el, és ezek soft
lawként kotik a vizsgalatai soran.

A kovetkezOkben azt kivinom bemutatni, hogy a kotvényiigyletek soran jelenleg miért
nehéz igazolni az allami tdmogatdstol valé mentességet, s milyen 0sszemosasok torténtek és
torténnek ezen a specialis finanszirozasi teriileten.

I1. A kotvény a hitel tipusu finanszirozasi formakhoz képest

A vallalkozasok a hitelfelvétel helyett egyre gyakrabban kotvényeket bocsatanak ki, mivel a
kotvények nagyobb szabadsagot® biztositanak a kibocsat6?, azaz az adés vallalkozas szdmara.
A kotvény alapvetden kozép- vagy hossza tava fizetési igéret, amelynek sordan a kibocsato
értékpapirokat bocsat ki, amelyeket a jegyzok — tekinthetdk hitelezoknek is — lejegyeznek, €s a
kotvényért cserébe pénzdsszeget bocsatanak az adds részére. A kibocsatd, azaz az ados koteles
a kotvényen feltiintetett Osszeget (névértéket) a megfeleld és esedékes kupon szerint
visszafizetni'l. Ezért megéllapithaté, hogy csupan e jellemzdre tekintettel ez tulajdonképpen
forditott koleson, hiszen céljaiban nem kiilonbozik az adosi—hitelezdi poziciotol. A kotvény
lejegyzdje ugyanis — bar megannyiszor befektetonek nevezziik — nem befektetd abban az

® Quigley 2015. 27.

b Bizottsagi kdzlemény az Eurdpai Unid mitkddésérdl szo16 szerzédés 107. cikkének (1) bekezdésében emlitett
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értelemben, hogy részesedést szerezne a vallalkozasban. Példanak okaért nem valik
részvényess¢, nem szerez izletrészt, és a kotvény nem is funkciondl a befektetési alapok
esetében alkalmazott befektetési jegyként, mint kollektiv befektetési forma. Ezért érthetd, hogy
Magyarorszagon a kollektiv befektetési formakrol és kezel6ikrdl, valamint egyes pénziigyi
targyt torvények modositasarol szold 2014. évi XVI. torvény (Kbftv.) sem vonja hatalya ald a
kotvények szabalyozasat.

A kotvényeket Magyarorszagon — alapvetd jogforrasként — a tokepiacrol szo6ld 2001. évi
CXX. torvény (Tpt.) szabalyozza, azonban iranyado ra nézve a Polgari Torvénykonyvrol szolo
2023. évi V. torvény (a tovabbiakban Ptk.) 6. Konyvének 5. Része, illetdleg a kotvényrdl szold
285/2001. (XII. 26.) Korm.rendelet is. A hitel- és kolcsonnytjtas legfontosabb
alapdokumentuma Magyarorszagon a Ptk. Az alapfogalmakat azonban a hitelintézetekrdl és a
pénziigyi vallalkozasokrol szolo 2013. évi CCXXXVIL torvény (Hpt.) tartalmazza, de a
vallalkozasokra nem iranyado6 a fogyasztoknak nyujtott hitelek eltérd, aszimmetrikusan 6vo,
olykor klaudikaloan kogens szabalyozasa.

A kotvény forgalomképes, nem hataroz meg kotelezden kovetendd hitelcélokat, az
informdcios 0sszeallitasok — melyek jellemzden egyoldalu kinyilatkoztatasok, nem igy, mint a
hitelszerzédések —, altaldban csak a ,.kotvénykibocsatas céljat” jelolik meg. Ezek inkdbb
jelzésértékiiek, hogy a kotvényt lejegyzOk ismerjék, mire fogjak forditani a forrast. Az utdbbi
idében, miodta a zoldkotvények népszerivé valtak, ennek a zold finanszirozoknal van a komoly
jelentdsége, akik meg kivanjak allapitani — olykor csupan prima facie —, hogy a kétvényekbdol
befolyd 0Osszeg valoban zold célokra, de legaldbbis nem kifejezetten kornyezetkarositd
tevékenységre forditddik, nem finansziroznak beldle pl. fosszilis energiafelhasznalast. Ezért a
kotvényeknél nincsenek szigoruan kovetendd mérfoldkovek, nincs megkdvetelt monitoring,
mint a hiteljogviszony esetében. A felmondasi események kore is sziikebb, a kibocsatd szamara
sokkalta kedvezObbek az ugynevezett rendkiviili kotvény-visszavasarlasi események, és ezek
legtobbszor a szigortian értelmezett fizetésképtelenségi helyzetekre koncentralédnak. A
hiteljogviszonyok jellemzéen megkovetelik a vallalkozasoktol, hogy ne akviraljanak
véllalkozasokat!?, épptigy, mint az ellenkez6jét, ne adjanak el semmit a hitel futamideje alatt,
ne divesztaljanak, avagy legfeljebb a hitelnyujtd jovahagyasaval, ne fizessenek osztalékot,
osztalékeldleget, stb. Az emlitett jogviszonyokbol gyakorta kovetkezik, hogy tulajdonos-,
avagy vezetOvaltas is csupan a hitelnyujtod hozzajaruldsdval mehet végbe. Ezek a jogositvanyok
olykor iitkdznek a vallalkozasok {izleti autondmidajaval, hiszen egyértelmi lizleti kérdésekben
kotik meg a vallalkozas kezét, ami nagyfoku aggodalmat kelt kiilondsen a specialis teriileteken
miikoddé vallalkozasokban. Hiszen nem bizonyos, hogy a hitelny(jto, még ha bank is,
rendelkezik olyan iparagi ismeretekkel, melyek sziikségesek ahhoz, hogy a jovahagyaskor
iizletileg ¢letképes dontést hozzon, példaul az Girkutatasban, az egészégiigyi kutatdsokban, a
tavkozlésben vagy barmely innovativ szektorban. Ezekre az iizleti terliletre rdadasul ugy
nyomul be a hitelny(jtd, hogy nem is a klasszikus értelemben vett befektetd, akinek a
részesedése miatt érdekében allna az az iizletvitelbe valo beleszolas.

Ezzel szemben a kotvények altaldban nem korlatozzak a vallalatok mozgésterét, mivel a
jegyz6t — vilagosan szolva — csak a megtériilés érdekli, a hozamot kelléen elvarja, ezért cserébe

12 https://www.wallstreetmojo.com/bond-vs-loan/ (2024. 06. 14.)
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nem kivanja ellendrizni idékozben a kiadédsokat, a valtozasokat, a megvalosulast. Tovabbi
kiilonbség, hogy a kotvényligyletek esetében nem beszélhetiink torlesztorészletekrol,
melyekkel a hiteliigyletekben havi, negyedéves, féléves vagy éves rendszerességgel teljesitik a
visszafizetést a hitelnytjtonak. Ugyanakkor a balloon-tipust??® hiteliigyleteknél is a futamidé
vége felé tolodik el a visszafizetés, a bullet-tipust hiteliigyleteknél pedig az utolsod
torlesztorészlettel torténik a toketartozas egyenlitése.!* Ehhez bullet-tipust hiteliigylethez
hasonlatos tulajdonképpen a kotvény életciklusa is, hiszen a névérték megfizetése egyben
torténik a kotvény lejaratakor, mig a kupon megfizetése jellemzOen periodikusan esedékes,
leggyakrabban negyedéves ¢és féléves ciklusokban, mar amennyiben nem ugynevezett ,,zEro-
kupon koétvényrdl” van sz, amikor nem kapcsolodik kupon a kdtvényhez, a hozamot a névérték
alatti lejegyzés biztositja, melynek jelen irasban még lesz jelentésége.

Hogyha egy skalan kivanjuk elhelyezni a kotvényiigyletet az egyéb finanszirozasi
formakhoz képest, akkor az alabbi dbra szemlélteti elhelyezkedését.

1. abra
Sajat szerkesztés

Az é4bra azt hivatott bemutatni, hogy a finanszirozé mennyire keriil kozel az ad6sédhoz és az
ados projektjéhez, amit a finanszirozasbol kivannak megvalositani, fedezni. Mig garancia
esetén nem a finanszirozo feladata az alapiligyletben finanszirozast nyujtani, csupan az
alaptigylethez kapcsolodva igér bizonyos teljesitést a kotelezett helyett meghatarozott
események megtorténtekor. Ezért a garantOrt leginkabb az ados addsbesoroldsa, beddlési
mutatoja (PD: probability of default)®®, beddléskori kitettsége (EAD: exposure at default) és
bedéléskori vesztesége'® (LGD: loss given default)l” érdekli® — a Markov-metodus®® alapjan
—, tovabba azok biztositékai (melyet az alapiigylet finanszirozdja engedményez jellemzden a
garantdrre, amennyiben nem kényszerhitel esete forog fenn), s természetesen a futamidd, amig
a garantérnek helyt kell allnia. Kevésbé érdekli viszont maga az alapiigylet tartalma €s célja,
ami abbdl is fakad, hogy a garant6rok jellemzden a tokedsszeg ardnyaban szamolt 80%-nal nem
nyujtanak magasabb garanciat. {gy az alapiigylet finanszirozéja is veszit az esetleges bedélésen,
ezért a ,,due diligence” folyamatat nagyobb részt az alapligylet finanszirozdjara bizza a
garantér, igy optimalis esetben soha nem is keriil kapcsolatba az adéssal. Eppen ez adja a

crer

13 https://corporatefinanceinstitute.com/resources/commercial-lending/balloon-payment/ (2024. 06.30.)
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17 Kealhofer 2002. 15.

18 Maclachlan 2004. 2.

19 Multi-State Markov Modeling of IFRS9 Default Probability Term Structure in OFSAA, PwC,
https://www.oracle.com/us/industries/financial-services/multi-state-markov-model-wp-3432818.pdf (2024. 06.
14.)
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ne kelljen a kedvezményezett szamara kifizetést teljesitenie, utdna pedig a biztositékait
érvényesitenie az adossal szemben. A hiteljogviszony ¢és az annak terhére kotott
kolcsonszerzodések esetében — ahogy mar emlitettem —, elengedhetetlen kapcsolatba keriilni az
adossal, a finanszirozasi igényt kozvetleniil ki kell elégiteni. Ez a kdtvényre is igaz volna,
azonban — a kordbban kifejtettek okan — a kotvénynél erdteljesebb ellendrzés vetiil az adosra.
A skala végén pedig a tokejuttatasok allnak, amikor a finanszirozo részesedést is szerez az adott
vallalkozasban, példaul start-up-ban kockazatitoke-finanszirozasként, hiszen ilyenkor a
finanszirozo (befektetd) érdekeltté valik a vallalkozas mindennapi miikodésében, és jellemzbéen
ebbe bele is kivan szolni. Ez pedig nem csupan a fobb tarsasagi kérdéseket érinti (példaul az
iigyvezetd személye), hanem iparagi kérdéseket is, példanak okaért azt, milyen aron érdemes
beszerezni az alapanyagot a gyartashoz. Finanszirozni tehat sokféleképpen és sokféle
kozelségbdl lehetséges, kiilonosen akkor, ha minden, jelenleg nem emlitett finanszirozasi
tipusra is gondolunk: a lizingre, a kiilonféle t0kalapokra, az opcids kotvényre, a faktoringra, a
forfetirozasra, a valtdleszdmitolasra, végképp nem emlitve azt, hogy ezek is mind a kiilsd
finanszirozas elemei, de a vallalkozasok belsé finanszirozassal is birnak, példanak okaért
értekcsokkenési leirds vagy addzott eredmény visszaforgatasa Utjan. Ezek kozé ékelddik be
tehat — véleményem szerint — a kotvény, mely szamossagat tekintve ritkabb a hiteliigyleteknél,
1éptékét tekintve azonban jelentds kdtvénykibocsatokhoz és projektvolumenekhez kapcsolodik.

Ezeknek az ligyleteknek azonban valtozatlanul meg kell felelniiik a piaci feltételeknek, és az
allamnak betudhat6 entitas kdtvénytigyletei sordn kivétel nélkiil koteles garantalni azt, hogy az
EUMSz. 107. cikk (1) bekezdésének hatalya alatt ezek az ligyletek nem tartalmaznak
Osszeegyeztethetetlen allami tdmogatast. Az Eurdpai Bizottsag (Bizottsdg) a lengyel Nauta-
iigyben?® megerésitette, hogy a kotvényeket ugyanugy sziikséges arazni, mint a hiteleket
(Nauta-formula), tehat legalabb a referencia-kamatlabrol sz616 kézleménnyel (Referenciarata
K6zlemény)?! 6sszhangban kell lenniiik, ha nem is kell lefuttatniuk egy standard piacgazdasagi
maganbefektet6i tesztet (MEO/MEIP-tesztet), vagy pari passu-igazolast, vagy 0sszehasonlitd
teljesitményértékelést (benchmarkingot) az allami tamogatds fogalmarol szold kozlemény
alapjan.

III. Kotvényjegyzés

Az "ar" azonban a kotvények esetében mads, hiszen nem a kamatlab az egyetlen ar, amit
figyelmbe kell vennie egy allami entitdsnak, amikor kotvényt jegyez le. A kdtvények esetében
a kamatot altaldban kuponnak?® nevezik, a mogodtte all6 miikddési logika azonban teljesen
ugyanaz. Mindazonaltal a kupon nem sokat arul el arrdl, hogy a kotvények jegyzése (avagy
kibocsatasa) utan a kibocsaté mekkora Osszeget kap, ellentétben a hiteliigyletekkel, ahol a
visszafizetendd tOke és az arra épiilé kamat is egyértelmiien meg van nevezve, és tobbnyire
ezek egylittes Osszege adja ki a visszafizetendd Osszeget. A tokén és a kamatldbon kiviil

2 Bizottsagi dontés SA. 33113 (2012/C) (ex 2011/NN, 2011/CP), 2013. marcius 20., 25. pont

2L A Bizottsag kozleménye a referencia-kamatldb és a leszamitoldsi kamatldb megallapitasi modjanak
modositasarol 2008/C 14/02, 2008. januar 19.

22 Wright 2006. 288.
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tobbnyire vannak bizonyos koltségek is, nem csupan a teljes hiteldijmutatdé (THM), hanem
példaul egy esetleges szerz6désmodositas koltségei is, a szerz6déskotési dij, a hitelbiralati dij,
az elOtorlesztési dij, stb. Ha azonban egy bank 10 milli6 forint értékben ad kolcsont egy
vallalkozasnak, az azt jelenti, hogy a kamatot ez alapjan szdmitjak ki, és azt is, hogy az adosnak
folyositott koleson tékedsszege 10 millio forint lesz.

A kotvények esetében ez nem ilyen egyszerii, hiszen a koétvények, mint hitelviszonyt
megtestesito értékpapirok, névértékkel rendelkeznek, amelyek nem feltétleniil egyeznek meg a
valos piaci értékiikkel. Ez utobbit gyakran nevezik piaci értéknek, redlértéknek vagy jegyzési
értéknek is, a kiilonbséget altalaban a névérték alatti vagy feletti jegyzések okozzak. Ez a
gyakorlatban azt jelenti, hogy a kotvényen megjelenik ugyan a névérték Osszege, — a példa
kedvéért 1 milli6 forint —, ez azonban nem jelenti azt, hogy a jegyzd 1 milliot fizetne érte. A
jegyz0 a kibocsatd altal elfogadott barmilyen Osszegért jegyezheti, tehat ha egy befektetd
900.000 forintért vasarolja meg, az azt jelenti, hogy a névérték 90%-aért jegyezte a kdtvényt,
ami 900.000 forint realértéket jelent. Ennek az ellenkezdje is el6fordulhat, altalaban akkor, ha
egy kibocsato széles korben megbizhato, népszert, felfel¢ iveld spirdlban van, vagy magas
kamatot igér, és ilyenkor a jegyzOk a névérték felett vasaroljak meg a kotvényeket, s a redlérték
lehet akar 1,1 milli forint is, ami a névérték 110%-aért torténd jegyzést jelent. Ezzel szemben
a hitelezés soran egyetlen bank sem szab olyan kritériumot, miszerint 1 millié forint 90%-4t
adna kolcson a piaci dinamikara, a piac feszességére, az adds kivételes megbizhatdsagara
tekintettel. Ha 900.000 forintot kivan kdlesonadni egy bank, akkor 900.000 forintot igér, érthetd
modon, hiszen ez — a piaci értékeket tiikr6z0, forgalomképes kotvénnyel ellentétben — a
természetébol fakad. A kotvénynél onmagaban nem pénz, hanem egy igéret alapvetden a
bizalom és elvarasok kartyaja, amelynek az értéke igencsak valtozékony lehet térben és idében
egyarant. Ez adja a kdtvények drazasanak kiilonbségét, mivel a kupon 6nmagéban nem mutatja
meg a teljes képet a befekteté hozamarol. A kupon csak azt mutatja meg, milyen kamatot kap
a befektetd, azt azonban nem, hogy mekkora dsszeget fizetett a kdtvényért és mennyit fog
visszavaltaskor visszakapni.?® Allami tamogatasi oldalrol tehat krucialis megallapitani, hogy
amennyiben egy befektetonek 10%-os kupont igérnek, de a kibocsatd népszerii trendjei miatt
csak 110%-os piaci értéken tudja lejegyezni a kdtvényeket, akkor a befektetd alapvetden nem
nyer semmit ezen az tigyleten, mivel 10%-kal tobbet fizetett a kdtvényekért, és a kamatlab csak
ezt a 10%-os kiilonbséget kompenzalja, de nem jelent nyereséget, mivel a kupont a kotvény
névértéke, nem pedig a piaci értéke alapjan szamitjak ki. Ennek az ellenkezdje is kimondhato:
ha egy kibocsato csak 0%-os kupont igér, a befektetd azonban a névérték 90%-aért tudja
lejegyezni ezeket a kotvényeket, akkor visszavaltaskor a befektetd megnyerheti ezt a 10%-0S
kiilonbozetet.

Természetesen a masodlagos kotvénypiacon is realizdlhatd nyereség a névérték alatti
lejegyz€ésbdl, azonban a befektetd ezen az ligyleten is veszithet, ha a kibocsatod lefelé iveld
spiralba kertil, és ezért a jegyz0 csak még kevesebbért cserélheti el a kotvényt. Masrészt viszont
sokat nyerhet — kiilondsen a kockazatos besorolast kibocsatok vagy portfoliok esetében —,
amikor a befektetd alacsony piaci értéken jegyzi a kotvényeket, és késdbb, ha gazdasagi
fellendiilés kovetkezik be, akar a tizszereséért is tovabbadhat ezeken a kdtvényeken, mint

23 Wright 2006. 288.
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amennyiért el6szor jegyezte le 6ket, természetesen a kupon valtozatlansaga mellett. Eppen ezért
hasznaljuk a kotvényekkel kapcsolatban a hozam (yield?*) kifejezést a kamat helyett, mert a
kamat mint kupon, csak egy eleme a hozamnak, a hozam azonban a piaci érték (a névértékkel
szemben) és a kupon egyiittesébdl all.

Eppen ezért ugy gondolom, hogy egy kotvényjegyzés razasanak értékelésekor az ,,arat”, a
referenciadrat, melyhez képest megallapithatd, hogy az ar tartalmaz-e allami tdmogatast,
hozamként kell értelmezni, nem pedig egyszeriien kamatként, kuponként. Ezért amikor egy
allamnak betudhato entitds (a tovabbiakban: allami bank) kotvényeket jegyez, akkor a
hozamnak kell megfelelnie a Referenciardta Kozleménynek, nem pedig a kamatnak
onmagaban. Tehat ha a Referenciarata Kozlemény matrixa szerint legalabb 10%-ot kell
felszamitani kamatfelarként, akkor ezt tobbféle modon is elérhet;jiik:

- megvalodsithatdo a kotvények 90%-os piaci értéken torténd jegyzésével, anélkiil, hogy
kupont varnank, vagy

- 120%-os piaci értéken torténd jegyzéssel és 30%-os kupon felszdmitasaval, vagy

- névértéken torténd jegyzéssel és 10%-o0s kupon felszamitasaval, vagy

- 95%-os piaci értéken torténd jegyzéssel és 5%-os kupon felszamitasaval, stb.

A lényeg az, hogy a piaci értéket a kuponnak legalabb annyira ki kell egyenlitenie, hogy
elérje a Referenciarata Kozlemény logikdja altal meghatarozott minimalis arszintet, tehat a
hozamnak legalabb ezen a szinten kell lennie.

2. 4bra ®
Bazizpontban kifejezett kamatfelarak
Hitelminositési kategoria Biztozitekokkal valo fedezettség
Magas Altalinos Alaczony
Kivalo (AAA-A 6 7 1
Jo (BBB 7 1 22
Kielégito (BB < 4
Grenge (B 22 2 6
Rossz Pénzizy nehézzazek (CCC & 4 6 1
ennél alacsonvabb

A gyakorlat azonban azt igazolja vissza, miszerint a Bizottsdg nem konzekvens a
kupon—kamat—néveérték problématridsz értékelésekor, és megannyiszor addés marad a
névértéken feliili jegyzés figyelembevételével, immanensen egyenldségjelet téve a hozam és a
kupon kozott.

A masik jelentds gondot a mar roviden emlitett masodpiaci értékesités jelenti, ami a kotvény
forgalomképességébdl fakad, és szintén eltér a hiteliigyletektdl, igy a Nauta-formula Gjfent

24 https://economictimes.indiatimes.com/definition/bond-yield (2024. junius 30.)
%5 A Referenciarata Kozlemény tablazata
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ellentmondasba iitkozik. Abban az esetben ugyanis, ha egy allami bank megfeleld
hozamelvarassal jegyez le kdtvényt, és nem hagy allami tdmogatast a kibocsatonal, azonban a
masodpiacon joval a lejegyzéskori érték alatt ad tal a kdtvényen, akkor Gsszeegyeztethetetlen
allami tdmogatast nyujthat a kotvény 0j tulajdonosa szamara. Abban az esteben példaul, ha az
allami bank névértéken jegyezte le a kdtvényt, példaul 2,2%-os kuponnal, és a kibocsato BBB
mindsitéssel, tovabba alacsony fedezettséggel rendelkezett, akkor a 2. dbranak megfeleléen a
2,2%-kal (220 bazispont) megvalosul a kotvényjegyzés piaci konformitasa, és a jegyzés nem
tartalmaz allami tamogatdst. Amennyiben azonban ez az allami bank a masodlagos piacon
névérték alatt értékesiti ezt harmadik félnek, — bar teljesiil a 2,2%-0s minimumhozam —, de a
harmadik félnél megjelenhet a piacinal nagyobb elény. Hiszen eléfordulhat akar az is, hogy az
allami bank a névértékének csupan 10%-an értékesiti a kotvényt a masodpiacon. Ekképpen a
kotvénytigyletek a méasodpiacon is gondot tudnak okozni, azonban kevés figyelem és ellendrzés
iranyul rajuk.

A kotvényjegyzések sordn azonban — ahogyan barmikor maskor is —, lehetdség van arra,
hogy a jegyzés allami tdmogatdstol mentes mivoltdt mas modon igazoljak, és ne a
Referenciarata Kozlemény alapjan. A MEOP/MEIP-teszt ezt altalaban kivaloan kezeli, a gond
a pari passu-igazolas soran meriil fel. A pari passu-igazolds lényege, hogy nem tartalmaz a
kotvényjegyzés allami tdmogatast, amennyiben a kdtvényjegyzésben legalabb 30%-ban (eltérd
értelmezés és gyakorlat jellemzi ezt az indikatorszamot)?® nem csupéan 4llami bank szerepel,
hanem piaci maganszerepld is, aki (avagy akik) az allami bankkal egyidejileg, azonos
feltételekkel vesz(nek) részt a kdtvényjegyzésben. Koleson, tokejuttatas, befektetési alapokban
valé részvétel, de akar garancia esetén is ez kétség nélkiil értelmezhetd és igazolhato is.
Koétvények esetében azonban ezen metddus rejtetten eltériti a realitdst, ugyanis a kotvények
jegyzése jellemzden versenyhelyzetben torténik, online rendszerekben licitalnak” a
finanszirozok a lejegyzés reményében, a legalacsonyabb kupontdl indulva felfelé. Azaz,
amennyiben az 4llami bank rogtén 0%-os kuponra licital, akar piaci ar alatt is megszerezhetné
az Osszes kibocsatando kotvényt, €s bar részt vett tobb szerepld a jegyzésen, a kialakult arat
ezaltal mégsem lehet piacinak tekinteni. Véleményem szerint akkor sem 4llami tdmogatastol
mentes a kotvényjegyzeés, ha az allami bank a kétvények csupan 70%-at jegyzi le piaci ar alatt,
hiszen igy legfeljebb 30% marad a piaci maganszereploknek, akik egyébként, lehet, hogy a
100%-ot lejegyezték volna valds, magasabb, piaci aron, piaci hozamelvarassal. Eppen ezért ugy
gondolom, a kotvényjegyzések esetében érdemes volna a Bizottsagnak atgondolnia a pari
passu-igazolasi médot, hiszen ott, ahol versenyben lehet ,,elkapkodni” a finanszirozast, nem
allapithato meg kétséget kizardlag a piaci konformités. A problémat pedig stlyositja, hogy az
els6 esetkort sem ellendrzik, és jelenleg a Bizottsag megelégszik pari passu-iigylet esetén az
aukcion valo részvétellel, még akkor is, ha végiil csupéan az allami bank jegyez le kotvényeket,
hiszen elmosodik az aukcio versenyszerl licitdlasabol fakado természetes kiilonbozdség.

Tovébbi probléma, mely a Nauta-formulat gyengiti, hogy a gyakorlatban a nagyvallalatok
esetében a kolcson olcsobb, mint a kotvénykibocsatas. A kotvénykibocsatas szabadsaganak
ellenértéke van, és ez az ellenérték a magasabb ar, a magasabb hozamelvaras a finanszirozok
részeérél. Kotvényt nem bocsathat ki barki, és az infrastrukturéja is sokszorosan koltségesebb,

26 Vissers 2019.
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ezért a kolcson és a kotvény azonos kezelése nem csupan az emlitett szabadsagjegyek miatt is
félrevezetd, hanem a piacon empirikusan igazolhato, hogy a kdlcson alapvetden olcsébban
hozzaférhetd. A kdlcson is akkor valik dragabba, ha az szabad felhasznalasu. Ugyanezt a logikat
koveti a kotvény is: a kdtvénykibocsatd tdgas mozgastere nagyobb koltségvonzattal jar, igy
reformra lenne sziikség a két finanszirozasi forma megkiilonboztetése érdekében.

IV. Kotvénykibocsatas

Altalaban az allami bankok azok, amelyek pénzt adnak, azonban a forrasoldalon is sziikség van
bizonyos mennyiségli pénzre a mikodéshez, ezért egyes relaciokban a bank az, aki
hitelfelvevévé, addssa, kdtvénykibocsatova valik. A piaci maganadods elve ismeretes?’ az allami
tamogatasi jog teriiletén, azonban a kotvények vildgaban nem rendelkezik kiforrott
jogirodalommal és esetjoggal. A forrasbevondsnak ez a médja azonban kifejezetten jelentOs
olyan bankok vagy mads finanszirozok esetében, amelyek nem gylijthetnek betétet, igy a
legfontosabb forrasoldali bevételtdl esnek el, €s ez nagyban korlatozza mozgasteriiket. Ezért az
allami bankok gyakran bocsatanak ki kotvényeket, hogy a napi miikodéshez és az ligyletek
finanszirozdsdhoz sziikséges pénzdsszeget Osszegyljtsék. Mivel az allami bankok
hitelmindsitése rendszerint megegyezik az dllamaéval, az 4llami bank igy altaldban viszonylag
olcson jut forrashoz, ahhoz képest, hogy hitelezOként milyen aron adja tovabb ezt a
kolcsonodsszeget a hitelfelvevoknek, ez kiilonbség pedig a nyereség egyik elemét képezi.
Amikor az allami bank adésként 1ép fel, és az ados €s a hitelfelvevd pozicidt cserél, a feje
tetejére all a helyzet, hiszen ekkor mar nem az a kérdés, hogy egy piaci maganbefektetd milyen
realis?® feltételekkel finanszirozna egy iizletet, hanem az, hogy a piaci maganbefektetd milyen
feltételekkel keresne finanszirozast, milyen feltételekkel adoésodna el. Ha til magas hozamot
fizet az allami bank, magasabbat, mint amilyet egy normalis piaci szereplé fizetne, akkor ezzel
elényt biztositana a kotvény lejegyzdjének, ezért nem igérhet az 4llami bank magasabb
hozamot, mint amit egy piaci magéanbefektetd igérne. Ha magasabbat igérne, az burkolt
finanszirozast jelenthetne, és ez Osszeegyeztethetetlen allami tamogatdsnak mindsiilne, mivel
ugyanolyan hatast valtana ki, mintha olcsobban adna az allami bank kolcsont, mint amilyen
kamatszinvonalon a kereskedelmi bankok tennék. Ezért — ugy vélem — a kotvénykibocsatasnal
az allami bank nem igérhet magasabb hozamot, mint amit — mas igazoldsi metodus hijan — a
Referenciarata Kézlemény matrixa (kibocsatasnal minimumként, lejegyzésnél, ugy hiszem,
jobb benchmark hijan maximumként) meghataroz, és ezuttal az arazas alapja csak az allami
bank lehet, nem pedig a lejegyz6. Réadasul az allami bankok adosbesoroldsa az allaméval
rendszerint azonos, €s sokszor még allami garancia vagy kezesség is all mogottiik, igy az allami
bank rendszerint ,,AAA” mindsitésli, ezért a minimalis hozam viszonylag alacsony lenne. A
gyakorlatban azonban az allami bankok és egyéb allami entitasok altalaban még olcsdbban is
képesek forrast gylijteni a piacrol, hiszen az 6 kotvényeiknek a jegyzése altaladban ugyanolyan
lukrativ és kockdzatkeriilo, mint az allami kotvények, allampapirok vasarlasa. Masrészt ezeket
a helyzeteket altalaban kotvényaukceiok fedik, ellentétben a jegyzéssel, ahol az allami bank

27 Autostrada Wielkopolska v European Commission-iigy, T-778/17, 2020. mércius 13.
2 Staviczky 2012. 9.
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kotvényeinek jegyzéséért nagyszamu finanszirozd versenyez, igy jelenlétiik és ajanlataik
garantaljak a MEOP/MEIP-konform arazast, hiszen egymassal is versenyeznek, hogy egymas
ajanlatat tuligérjék. Az aukciok esetében piaci kamatelvarasért jegyzik az allami entitasok
kotvényeit, hiszen ilyenkor is 0%-r6l indulhat az aukcio, ugyanakkor ami hatrany a jegyzéskor,
az elénnyé valik kibocsataskor. Tehat ahol nyilt aukcidval allunk szemben, vagy ha tobb
befekteté van meghivva, ott maga az aukcio jellege igazolja az allami bank koétvényeinek
arazasat, mivel azok egyértelmii és versenyszerli automatizmus eredményei lesznek,
természetesen ha nem all fenn licitmanipulacio, példaul ,,bond bid rigging” formajaban.

V. Konkluzio

A kotvények kiilonleges megoldast nyujtanak a finanszirozas teriiletén, azonban, mint lathattuk,
egyetlen finanszirozasi mod sem feleltetheté meg a tobbinek: vagy az arszinvonalukban térnek
el vagy mas inherens jegyiikben, mely idedlisan kifejezhetd és mérhetd is a finanszirozott
adostol és projekttdl valo finanszirozoi tdvolsaggal. Ennek megfelelden, ugy gondolom, 4t kell
gondolni, hogy a kotvényiigyleteket mennyire érdemes azonosan kezelni a hiteltipust
igyletekkel, figyelembe véve a finanszirozasi formakban rejld természetes eltéréseket. A
természetes eltérésébdl fakadoan a garancia- és kezességi ligyletek arazasi megfeleldségére, a
Bizottsdg a Kezességvallalasi Kozleményt?® megalkotta, egyéb finanszirozasi formak
tekintetében pedig a MEOP/MEOP-tesztek €s a pari passu igazolas egyediesitett verzioit
koveteli meg. Ez is vilagosan mutatja, a kotvények kiilon rezsimet érdemelnek, hiszen a
fentiekbdl vilagosan latszik, a kotvények mind kibocsatoi, mind lejegyzdi oldalrol 6nalld
relevans piacot®® képeznek. A relevans piac nem tartalmazza egyidejiileg a kotvényeket és a
hiteliigyleteket, ezek 6nallo relevans piacot alkotnak, s ennek megfeleléen kezelésiik sem lehet
egységes. Ezen felill megoldasra var a piaci maganadds elve szerinti kotvénykibocsatés
kérdéskore, a masodpiaci értékesités és a pari passu-igazolds alkalmazhatosaganak problémaja
is. Jelenleg, ugy vélem, a kotvénykibocsatasok és kotvényjegyzések sziirke zonat képviselnek
az Eurdpai Unio 4allami tamogatdsi jogaban, ugyanis amennyire hasonlitanak a bevett
megoldasokra, annyira el is térnek azoktol, a kiilonbségek kezelése azonban egyeldre elmarad.
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THE GREY ZONE OF BOND SUBSCRIPTIONS AND ISSUANCES CONSTITUTING
INCOMPATIBLE STATE AID UNDER ARTICLE 107 TFEU

Granting state aid is generally prohibited under Article 107(1) TFEU. State aid consists of five
distinct elements and failing to encompass all five, a measure shall never constitute state aid.
One of these five elements is the conferral of economic advantage and Member States are keen
on relying on the lack of this very element in order to avoid granting incompatible state aid.
The European Commission adopted several notices and communications in order to ease and
facilitate the situation of Member States wishing to prove the lack of state aid in their financing
measures. The Commission enlisted several methods, including the MEOP/MEIP test,
benchmarking or pari passu transactions to this end and adopted separate notices on how to
price loan-type and guarantee-type transactions therewithal, to comply with Article 107(1)
TFEU. The Commission has reinforced it now several times, it considers bond transactions
falling under the loan-type transactions, however, the nature and the practice of bond issuances
and subscriptions suggest it strongly otherwise. | unapologetically argue, bonds constitute a
completely separate relevant market and they cannot be confused with loans, although, this
interpretation of mine remains, thus far, unbuttressed by the legal practice of the Commission,
therefore, | consider it a legal grey zone.
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