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GRONBOK

om mgjligheterna att inféra stabilitetsobligationer

1. MOTIV TILL OCH FORUTSATTNINGAR FOR STABILITETSOBLIGATIONER!
1.1 Bakgrund

Syftet med den har gronboken ar att inleda ett brett offentligt samrad om konceptet
stabilitetsobligationer. Tanken &r att alla berdrda parter och andra som har intresse av fragan
ska kunna delta, exempelvis medlemsstater, finansmarknadens aktorer, finansmarknadens
branschorgani sationer och den akademiska véarlden inom och utanfér EU, liksom allménheten.
Samradet ska ge Europeiska kommissionen underlag for att faststélla hur det & lampligt att
arbeta vidare med fragan.

| gronboken goérs en beddmning av genomfor bar heten for gemensamma emissioner av
statsobligationer (nedan kallade stabilitetsobligationer) for euroomradets medlemsstater
och villkoren fér detta®. | dag & det medlemsstaterna som pa decentraliserad basis emitterar
statspapper i euroomradet, genom olika emitteringsforfaranden. Inférandet av gemensamma
emissioner av stabilitetsobligationer skulle innebéra att medlemsstaterna fér samman sina
emissioner av statspapper och de tillhérande intaktsflddena och delar pa rantebetalningarna.
Detta skulle avsevart andra strukturen pa euroomradets marknad for statsobligationer, som &r
det storsta segmentet av euroomradets finansmarknad som helhet (se bilaga 1 for mer detaljer
om marknaderna for statsobligationer i euroomradet).

Begreppet gemensamma emissioner diskuterades forst av medlemsstaterna i slutet av
1990-talet nar Giovanninigruppen (som har gett kommissionen rad om eurorelaterad
utveckling pa kapitalmarknaden) lade fram en rapport med olika tankbara sétt att samordna
emissionerna av statsobligationer i euroomradet®. | september 2008 &teruppstod intresset for
gemensamma emissioner bland marknadsaktorerna nar European Primary Dealers
Association (EPDA) lade fram diskussionsunderlaget A Common European Government
Bond®. Dar bekraftades att euroomrédets marknader for statsobligationer fortfarande var
mycket fragmenterade nastan tio ar efter eurons inférande och diskuterades fordelarna och
nackdelarna med gemensamma emissioner. Ar 2009 diskuterade kommissionens avdel ningar
ater frdgan om gemensamma emissioner i rapporten EMU@10.

! | den offentliga diskussionen och litteraturen anvénds normalt termen "euroobligationer”.
Kommissionen anser att den viktigaste egenskapen hos ett sddant instrument skulle vara att 6ka den
finansiella stabiliteten i euroomrédet. | linje med ordférande Barrosos tal till unionen den 28 september

2011 anvands " stabilitetsobligationer” i denna grénbok.

2 | princip skulle gemensamma emissioner kunna omfatta &ven medlemsstater utanfér euroomradet, men de skulle da vara forenade med vaxelkursrisker. Flera
medlemsstater utanfér euroomrédet har redan en stor del av sina obligationer i euro, s detta bér inte utgora ndgot stérre hinder. Samtliga EU-medlemsstater kan
ha ett intresse av att bifalla stabilitetsobligationen, i synnerhet om detta skulle hjalpa dem att minska och sikra sina finansieringskostnader och fa positiva
ekonomiska effekter pa den inre marknaden. Ur stabilitetsobligationens perspektiv blir formodligen de positiva effekterna storre ju fler medlemsstater som
deltar, framfor allt genom okad likviditet.

Giovanninigruppen: Report on co-ordinated issuance of public debt in the euro area (11/2000).
http://ec.europa.eu/economy_finance/publications/giovannini/giovannini081100en.pdf.

Se A European Primary Dealers Association Report Points to the Viability of a Common European
Government Bond, http://www.sifma.org/news/news.aspx?id=7436.
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Den allt djupare statsskuldkrisen i euroomradet har utlost en bred debatt om
genomférbarheten for gemensamma emissioner®. Ett stort anta  politiker,
marknadsanalytiker och universitetsforetradare har foresprékat gemensamma emissioner,
eftersom detta skulle kunna vara ett kraftfullt instrument for att |6sa likviditetsproblem i flera
medlemsstater i euroomradet. Darfor begarde Europaparlamentet att kommissionen skulle
undersbka om gemensamma emissioner var genomforbara. Detta gjordes i samband med
antagandet av laggtiftningspaketet om euroomrédets ekonomiska styrning och parlamentet
understrok att gemensamma emissioner av euroobligationer forutsétter att ytterligare ett steg
tas mot en gemensam ekonomisk politik och finanspolitik®.

Gemensamma emissioner har vanligtvis betraktats som nagot som ar tankbart pa langre
sikt, men senare tids debatt har fokuserat pa att de skulle kunna ge mer néaraliggande
potentiella vinster som ett sitt att minska pafrestningarna pa statspapper marknaden.
Darmed skulle stabilitetsobligationer inte inforas i slutet av en process mot ytterligare
ekonomisk och skatteméassig konvergens, utan de skulle inforas paralellt med okad
konvergens och framja inréttandet och genomforandet av den ram som & nodvandig for en
sadan konvergens. Ett sddant parallellt tillvagagangssatt forutsitter omedelbara avgorande
framsteg i processen mot ekonomisk, finansiell och politisk integrering inom euroomradet.

Stabilitetsobligationen skulle skilja sig fran existerande gemensamt utfardade
instrument. Stabilitetsobligationerna skulle vara ett instrument som utformats for den dagliga
finansieringen av euroomradets offentliga sektor genom gemensamma emissioner. | detta
hénseende bor de skiljas fran andra gemensamma emissioner av obligationer i Europeiska
unionen och euroomradet, exempelvis emissioner for att finansiera externt bistand till
medlemsstater och tredjelander’. Emissionen av stabilitetsobligationer skulle allts& vara av
betydligt stérre omfattning och vara mer kontinuerlig @ de befintliga formerna av nationella
eller gemensamma emissioner.

Emissionen av stabilitetsobligationer skulle kunna vara centraliserad till ett enda organ
gller forbli decentraliserad pa nationell nivA med nara samordning mellan

Se bilaga 2 for en dversikt dver de analyshidragen till diskussionen om stabilitetsobligationer.

| Europaparlamentets resolution av den 6 juli 2011 om den finansiella, ekonomiska och sociala krisen:
rekommendationer om  &gdrder och initiativ  (2010/2242(INI))  faststdlls  fdljande:
"...13. Europaparlamentet begér att kommissionen ska understka ett franmtida system for
euroobligationer for att faststélla villkoren for att ett sddant system ska gynna alla deltagande
medlemsstater och hela euroomradet. Parlamentet papekar att euroobligationer skulle innebara ett
konkurrenskraftigt alternativ till den amerikanska obligationsmarknaden i dollar, och att de skulle
framja marknadsintegration pd den europeiska statspappersmarknaden, lagre |anekostnader, okad
likviditet, budgetdisciplin och efterlevnad av stabilitets- och tillvaxtpakten, frdmja samordnade
strukturella reformer, samt gora kapitalmarknaderna mer stabila vilket skulle framja idén om att euron
ar en global "trygg hamn”. Parlamentet erinrar om att den gemensamma emissionen av
euroobligationer kréver ytterligare ett steg mot en gemensam ekonomisk politik och finanspolitik.
14. Europaparlamentet betonar darfor att nar euroobligationer ska emitteras bodr emissionen begransas
till en skuldkvot pa 60 procent av BNP med solidariskt ansvar och kompletteras med incitament for att
minska statsskulden till denna nivd. Parlamentet foredar att det Gvergripande syftet med
euroobligationer bor vara att minska statsskulden och undvika 6verdrivet risktagande samt spekulation
mot euron. Parlamentet konstaterar att tillgdng till sddana euroobligationer skulle krava
Overenskommel se om och genomfdrande av méatbara skuldminskningsprogram.”

T.ex. kommissionens emissioner inom ramen for betalningsbalansfaciliteten/EFSM och EFSF:s
emissioner eller emissioner for finansiering av storskaliga infrastrukturprojekt med en
gransoverskridande dimension (t.ex. projektobligationer som eventuellt kan utfardas av kommissionen).
De olika typerna av gemensamma emissioner och andra instrument som liknar stabilitetsobligationerna
diskuterasi bilaga 3.
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medlemsstaterna. Fordelningen av intaktsfloden och skuldbetalningar kopplade till
stabilitetsobligationerna skulle &terspegla medlemsstaternas respektive emissionsandelar.
Beroende pa det tillvagagangssiit som véljs for emission av stabilitetsobligationer skulle
medlemsstaterna kunna ta solidariskt ansvar for hela eller delar av rantebetalningarna, vilket
innebér att kreditriskerna pa motsvarande sétt skulle béras gemensamt.

Stabilitetsobligationerna far manga konsekvenser som inte begrénsas till det rent
tekniska omradet utan berdr fragor som nationell suveranitet och processen for
ekonomisk och politisk integrering. Nagra exempel & starkt samordning av den
ekonomiska politiken och den ekonomiska styrningen, storre ekonomisk konvergens och, for
négra aternativ, behovet av andringar av fordraget. Ju mer landernas kreditrisk bars
gemensamt, desto mindre blir marknadens volatilitet men samtidigt minskas &ven de enskilda
landernas marknadsdisciplin. Den finanspolitiska stabiliteten skulle déarmed vara mer
beroende av disciplin som sikras genom politiska processer. Mindre tekniskt & ocksa att
négra av villkoren for att stabilitetsobligationer ska bli framgangsrika & en hog grad av
politisk stabilitet och forutsigbarhet eller graden av stoéd fran de penningpolitiska
myndigheterna.

Viktigt &r att varje typ av stabilitetsobligation skulle behdva kompletteras med
vasentligt forstérkt finanspolitisk dvervakning och politisk samordning, for att undvika
Overdrivet risktagande, sikerstélla hallbara offentliga finanser, starka konkurrensen
och minska skadliga makroekonomiska obalanser.

Detta skulle med nodvandighet paverka det finanspolitiska oberoendet, vilket gor en
diskussion i euroomradets medlemsstater hogst angel agen.

Da sadana fragor kraver allvarliga dvervaganden, har kommissionen antagit detta dokument
for att sittaigang en nodvandig politisk debatt och ett offentligt samrad om méjligheterna och
villkoren for stabilitetsobligationer.

1.2. Bakgrund

Debatten om en gemensam emission har utvecklats avsevart sedan euron infordes. | borjan
handlade motivet till en gemensam emission huvudsakligen om effektivitetsfordelarna pa
marknaden genom oOkad likviditet pa euroomradets statsobligationsmarknad och i
euroomradets finansiella system i allmanhet. P& senare tid, i samband med den nuvarande
statsskuldkrisen har debattens tyngdpunkt forskjutits mot stabilitetsaspekter. Mot denna
bakgrund & de framsta fordelarna med en gemensam emission foljande:

1.2.1. Hantering av den radande krisen och forebygga framtida statsskul dkriser

Utsikterna till stabilitetsobligationer kunde férsvaga den nuvarande statsskul dkrisen, eftersom
medlemsstaterna med hog obligationsranta ("yield’) skulle kunna gynnas av att
medlemsstater med 1&g obligationsranta far okad kreditvardighet. Aven om inférandet av
stabilitetsobligationer kan ta tid (se avsnitt 2), kunde férhandsgodk@nnande av en gemensam
emission paverka marknadens forvantningar och darmed sanka genomsnittliga och marginella
finansieringskostnader for de medlemsstater som for nérvarande har finansieringsproblem.
For hallbara effekter maste en fardplan mot gemensamma obligationer &tfoljas av samtidiga
dtaganden om starkare ekonomisk styrning, vilket skulle trygga att en nodvandig
finanspolitisk och strukturell anpassning sker for att sékerstélla de offentliga finansernas
hallbarhet.
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1.2.2. Séarka euroomradets finansiella stabilitet

Stabilitetsobligationer skulle gora euroomradets finansiella system mer motstandskraftigt mot
framtida storningar och skulle darigenom ©ka den finansidla stabiliteten.
Stabilitetsobligationer skulle ge alla deltagande mediemsstater en sakrare tillgang till
omfinansiering, forebygga pltsiga upplaningsproblem pa grund av omotiverad riskovillighet
och/eller flockbeteende bland investerare. Stabilitetsobligationer skulle darfor utjdmna
marknadens volatilitet och minska eller eliminera behovet av kostsamma stéd- och
raddningsinsatser for medlemsstater vars marknadsupplaning tillfalligt omdjliggjorts. De
positiva effekterna av sddana obligationer & beroende av hur de eventuellt forsvagade
incitamenten till budgetdisciplin hanteras. Denna aspekt diskuteras ndrmare i avsnitten 1.3
och 3.

Euroomradets banksystem skulle dra nytta av tillgangen till stabilitetsobligationer. Stora
banker investerar vanligen i statspapper, da de har 13g risk, I1&g volatilitet och & likvida.
Statspapper fungerar ocksa som likviditetsbuffertar, eftersom de kan sdljas till relativt stabila
priser eller kan anvandas som sakerhet vid omfinansiering. | bankernas innehav av statspapper
finns det emellertid en klar dvervikt for hemlandets, vilket skapar en viktig lank mellan deras
finansiella stéllning och hemléndernas. Om stéliningen i hemlandets offentliga finanser
forsamras vasentligt, &ventyras oundvikligen tillgangliga sdkerheters kvalitet for det inhemska
banksystemet. Detta utsétter bankerna for omfinansieringsrisker bade nar det géler
interbankmarknaden och tillgangen till eurosystemets lanemdjligheter. Stabilitetsobligationer
skulle vara en mer robust sakerhet for alla banker i euroomradet och skulle minska deras
sarbarhet nar enskilda medlemsstater far samre kreditbetyg. Andra institutionella investerare,
som livforsakringsforetag och pensionsfonder, som tenderar att ha en relativt hég andel
inhemska statsobligationer, skulle ocksa ha nytta av en mer homogen och stabil tillgang i
form av stabilitetsobligationer.

1.2.3. Effektivisera penningpolitiken

Stabilitetsobligationer ~ skulle effektivisera  penningpolitiken i euroomradet.
Statsskuldkrisen har gjort penningpolitiken mindre effektiv, i och med att statobligationernas
ranteniva har fluktuerat kraftigt pA mycket volatila marknader. | vissa extrema fall har
marknadernas normala funktion storts s att ECB har tvingats ingripa via programmet for
vardepappersmarknaderna. Stabilitetsobligationer skulle skapa en storre reserv av sdkra och
likvida tillgangar. Detta skulle kunna sikerstélla att de penningpolitiska villkor ECB
faststaller smidigt och konsekvent via statsobligationsmarknaden skulle paverka foretagens
och hushdllens lanekostnader och i sista hand den samlade efterfragan.

1.2.4. Effektivisera marknaden

Stabilitetsobligationer skulle effektivisera euroomradets statsobligationsmarknad och
det finansiella systemet i hela euroomradet. Emission av stabilitetsobligationer skulle
kunna majliggoéra en stor och hoglikvid marknad, med en enda referensranta i motsats till den
nuvarande situationen med manga landerspecifika riktmarken. Marknaden for
stabilitetsobligationer skulle vara likvid och ha hog kreditkvalitet, vilket skulle ge |1&g
referensrénta och motsvara 13g kreditrisk och 1aga likviditetspremier (se ruta 1). En enda
referensranta  for "riskfria’ stabilitetsobligationer med alla |optider skulle bredda
obligationsmarknaden och stimulera icke-statliga emittenter, exempelvis foretag, kommuner
och finansforetag. En likvid referensranta i euroomrédet skulle ocksa fa manga
eurodenominerade derivatmarknader att fungera béttre. Inforandet av stabilitetsobligationer
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kunde bli ytterligare en katalysator for att integrera det  europeiska
vardepappersavvecklingssystemet, paralellt med det planerade inférandet av ECB:s
alleuropeiska gemensamma avvecklingsplattform for TARGET2-vérdepapper (T2S) och
eventuella andra lagstiftningsatgarder pa EU-nivad. P& dessa olika sétt skulle inforandet av
stabilitetsobligationer kunna sinka finansieringskostnaderna for bade den offentliga och
privata sektorn i euroomradet och darigenom tillvarata ekonomins langsiktiga
tillvaxtpotential .

Faktaruta 1: Stabilitetobligationersforvantade ranteniva — det empiriska underlaget

Inférandet av stabilitetsobligationer borde dka likviditeten pa euroomradets statsobligationsmarknader
och darmed minska den likviditetspremie som investerare implicit betalar fér innehavet av
statsobligationer. Denna ruta & ett forsok att kvantifiera hur stora besparingar en légre
likviditetspremie skulle ge. En andra komponent i stabilitetsobligationers forvantade ranteniva,
namligen den sannolika riskpremien, har visat sig vara mer kontroversiell. For stabilitetsobligationer
skulle bade likviditets- och kreditpremier huvudsakligen bero pa vilka alternativ som valts for sadana
obligationers utformning och sakerhetsstruktur.
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| flera empiriska analyser har réntenivan pa hypotetiska gemensamt emitterade obligationer jamforts
med den genomsnittliga rantenivan pa existerande obligationer. | dessa analyser antas att vid en
gemensam emission varken likviditetspremiens minskning eller kreditriskens ¢kning avviker fran
medlemsstaternas  genomsnittliga kreditbetyg. Carstensen (2011) skattade att rantenivan pa
gemensamma obligationer, om sa bara ett vagt genomsnitt av medlemsstaternas rantesatser, skulle
ligga 2 procentenheter 6ver den tiodriga tyska statsobligationen. | en annan berékning (Assmann,
Boysen-Hogrefe (2011)) dras slutsatsen att skillnaden i rénteniva mot tyska statsobligationer skulle bli
0,5-0,6 procentenheter. Det underliggande resonemanget &r att finanspolitiska variabler &r
nyckelfaktorer for statspappers rantespread. | finanspolitiska termer skulle euroomradets aggregerade
rantespread vara jamforbar med Frankrikes. Darfor skulle rantenivan pa gemensamma obligationer i
stort sett motsvara franska obligationers. En analys av J.P Morgan (2011) med en jamférbar metod ger
ett liknande spann pa cirka 0,5-0,6 procentenheter. En ytterligare analys som den franska banken
Natixis gjort (2011) tyder pa att gemensamma obligationer skulle kunna prisséttas cirka 20 punkter
over nuvarande obligationer med kreditbetyg AAA. Favero och Missale (2010) pastar att
obligationsréntan i USA, justerat for vaxelkursen, ar ett bra riktméarke for rantan pd gemensamma
obligationer. For de senares syfte skulle vara att fa euroomradets obligationsmarknader att likna USA-
marknaden vad gédller kreditrisk och likviditet. De finner att under aren fore finanskrisen |ag tyska
statsobligationers ranteniva cirka 40 punkter under statsobligationernas i USA, vilket da skulle
motsvarar likviditetsvinsterna med att emittera gemensamma obligationer pa samma villkor som USA-
obligationers.

For att ge en uppskattning av de potentiella vinsterna for likviditetspremiernas del, har kommissionen
gjort en statistisk analys av alla emissioner av statsobligationer i euroomrddet efter 1999.
Emissionsvolymen anvands som narmevérde pa obligationsemissionernas likviditet och koefficienten i
en regression avgdr de méjliga vinsterna med stérre obligationsemissioner® (volymen & namligen den
mest tillgangliga indikatorn, &en om den kan gora att vinsterna for likviditetspremiernas del
underskattas). | en forsta modell anvands uppgifter om medlemsstater i euroomradet med kreditbetyget
AAA (markerade med "AAA” i tabellen) och i en andra modell anvénds uppgifter om allatillgangliga
medlemsstater i euroomradet (markerade med "AA™). | den andra modellen finns ocksa kontroller for
kreditbetyget pa respektive emission. Det visar sig att ala koefficienter & signifikanta pa
konventionella nivaer, och 70-80 % av variationen kan forklaras med skattningen.

Tabell: Modellskattningar och forvantad forandring av rantenivan p.g.a. lagre

HKVIdItetspremier Historiskt genomsnitt 1999-2011 2011ars marknadslage
DE AAA AA DE AAA AA
Rénteniva (i %) — modellbaserad | 3,68 3,63 3,87 1,92 2,43 2,63
Med USA-marknadens volymer -0,07 -0,09 -0,17 -0,07 -0,17 -0,17

For att fa fram likviditetspremievinsten anvandes modellskattningens koefficienter for att simulera den
potentiellt minskade rantan pa obligationer, om de hade emitterats med den genomsnittliga USA-
volymen i dallet for euroomradets genomsnittliga emissionsvolym. Sdledes fungerar
emissionsvolymen i USA som ettt sdlforetradande exempel pa  hur  likvid en
stabilitetsobligationsmarknad kan bli. | ett forsta steg berdknades likviditetsfordelen pa den

Emissionsvolymerna &r registrerade i Dealogic och har anpassats for att inbegripa relaterade
emissioners volymer med liknande |6ptid och likviddag. For att justera for skillnaderna i tidsberoende
marknadsvillkor, infors kontrollvariabler for rantenivans effekter (den tvaariga swap-réntan) och for
durationer (skillnaden mellan den tiodriga och tvaariga swap-rantan) vid tidpunkten for respektive
emission.
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genomsnittliga historiska " " portféljrantan” sedan 1999. For en jamforel se gjordes samma berdkningar
med utgangspunkt fran marknadsl &get sommaren 2011.
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Av tabellens andra rad framgar det att rantenivan genom storre emissionsvolymer skulle 6ka med i
storleksordningen 10-20 punkter i euroomradet, alltefter kreditbetyget. Den var dock relativt
opaverkad av om historiskt eller aktuellt marknadslage anvandes. Motsvarande réantevinster skulle for
Tyskland bli cirka 7 punkter. Simuleringarna visar att de férvantade vinsterna for likviditetspremiernas
del & ganska begrénsade och minskar for medlemsstater som redan har det hogsta kreditbetyget.

Det & uppenbart att medlemsstaterna med i dag hog obligationsranta skulle gynnas av bade
gemensamt burna kreditrisker och gemensamma obligationers forbéttrade likviditet. Emellertid skulle
medlemsstaterna med i dag |3g obligationsranta fa hogre ranteniva, om inte kreditriskerna férbattrades
for emittenterna med i dag hég obligationsranta. | princip skulle kompenserande séarskilda betal ningar
kunna omférdela de med likviditetspremierna forknippade vinsterna, men utan béttre styrel seformer
kan den allmanna kreditkvaliteten pa euroomradets skulder faktiskt forsamras till foljd av samre
marknadsdisciplin sd att medlemsstaterna med i dag lag obligationsranta skulle fa Okade
finansieringskostnader.

1.2.5. Okaeuronsroll i det globala finansiella systemet

Stabilitetsobligationer skulle underlatta portféljinvesteringar i euro och framja ett mer
balanserat globalt finansidlt system. Marknaden fér USA-statsobligationer och
euroomradets sammanlagda marknad for statsobligationer har jamforbar storlek, men de i
euro denominerade statsobligationerna & fragmenterade. Det innebdr att mycket storre
volymer USA-statsobligationer finns tillgangliga an for ndgon enskild nationell emittent i
euroomradet. Sedan 1999 har tiodriga USA-statsobligationer haft en i genomsnitt néstan
dubbelt sa stor emissionsvolym som tyska Bund och &nnu storre an for andra EU-
medlemsstater. Enligt tillgangliga uppgifter & handelsvolymerna pa spotmarknaden for USA-
statsobligationer ocksa flera ganger storre an pa motsvarande marknad i euroomrédet, dar
likvida medel har flyttat till derivatsegmentet. HOg likviditet & en av de faktorer som bidrar
till den framtradande och privilegierade roll som USA-statsobligationer har i det globala
finansiella systemet (och som stoder sig pa den amerikanska dollarn som enda internationell
reservvaluta). Detta & attraktivt for indtitutionella investerare. Darfor  skulle
stabilitetsobligationers storre emissionsvolymer och mer likvida andrahandsmarknader stérka
eurons stallning som internationell reservval uta.

1.3. Villkor

Stabilitetsobligationer skulle innebara betydande fordelar i1 form av finansiell stabilitet
och ekonomisk effektivitet men samtidigt &r det viktigt att ta itu med potentiella
nackdelar. Darfor maste viktiga ekonomiska, juridiska och tekniska villkor uppfyllas. Nedan
diskuteras dessa villkor som kan innebéra fordragsandringar och férandringar av EMU:s och
Europeiska unionens institutionel la utformning.

1.3.1. Begrénsa Overdrivet risktagande

Stabilitetsobligationer far inte ledatill minskad budgetdisciplini euroomradets medlemsstater.
Ett framtr&dande drag sedan euron lanserades har varit finanspolitikens inkonsekventa
marknadsdisciplin i de deltagande medlemsstaterna. Statsobligationernas ranteniva i
euroomradet har uppvisat stor konvergens under eurons forsta artionde, men detta kan i
efterhand inte motiveras med budgetutfallet i medlemsstaterna. Korrigeringen har sedan 2009
varit abrupt, mojligen nagot Overdriven. Trots denna inkonsekvens bekréftar de senaste
erfarenheterna att marknaderna kan disciplinera den nationella finanspolitiken i euroomradet.
Med vissa typer av stabilitetsobligationer skulle sddan disciplin forsvagas eller helt férsvinna,
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i och med att euroomradets medlemsstater helt eller delvis gemensamt skulle béra
kreditriskerna for sin offentliga skuld, vilket innebéar risker for Overdrivet risktagande.
Overdrivet risktagande &r ett inneboende drag i gemensam emission och kan bli ett faktum,
om adla deltagare skulle dela kreditrisken till foljd av bristande enskild finanspolitisk
disciplin.

Eftersom emissionen av stabilitetsobligationer kan foérsvaga marknadsdisciplinen, kravs
det betydande andringar av de ekonomiska styrningsramarna i euroomradet. Det skulle
krévas ytterligare skydd for tryggandet av hallbara offentliga finanser. Skyddet skulle behéva
inriktas pa inte bara finanspolitisk disciplin utan ocksa pa ekonomisk konkurrenskraft (se
avsnitt 3). Antagandet av det nya ekonomiska styrningspaketet erbjuder redan ett betydande
skydd, som kommer ait forstarkas av nya forordningar baserade p& artikel 136°. Med
stabilitetsobligationer kan det emellertid kravas ytterligare insatser — sarskilt om kreditrisker
ska béaras gemensamt. Om stabilitetsobligationer skulle uppfattas som ett st att kringga
marknadsdisciplinen, skulle deras acceptans bland medlemsstater och investerare aventyras.

Grundlaggande for ansvarsfull, stabilitetsinriktad politik & en forsiktig finanspolitik under
goda ekonomiska tider och snabba korrigeringar av avvikelser fran den vagen. Emellertid har
erfarenheten visat att mera omfattande makroekonomiska obaanser, inklusive forlorad
konkurrenskraft, kan fa mycket negativa effekter pa de offentliga finanserna. Den tkade
politiska samordning som inférandet av stabilitetsobligationer kréver maste darfor ocksa
innebdra att makroekonomiska obalanser ska undvikas och korrigeras.

SAkerstélla hog kreditkvalitet och att alla medlemsstater gynnas av stabilitetsobligationer

For att accepteras av investerare maste stabilitetsobligationer ha hog kreditkvalitet.
Stabilitetsobligationer bor utformas och emitteras sa att investerare uppfattar dem som en
mycket sdker placering. Hogsta mojliga kreditbetyg skulle bidra starkt till att
stabilitetsobligationer blir accepterade och framgangsrika. Lagre kreditbetyg skulle inverka
negativt pa dess pris (hogre ranteniva an i ovrigt) och pa investerares villighet att forvarva
tillrackligt stora emissionsvolymer. Sa skulle ske, om medlemsstaternas nationella AAA-
emissioner fortsatte och alltsd samexisterade och konkurrerade med stabilitetsobligationer.
Hog kreditkvalitet skulle ocksd behtvas for att etablera stabilitetsobligationer som ett
internationellt riktméarke och framja utvecklingen och effektiviteten pa de relaterade
marknaderna for futures och optioner.’® For ovrigt bor stabilitetsobligationerna ha en s
Overblickbar konstruktion, att investerarna kan beddma de underliggande sdkerheterna.
Annars finns det risk for att investerarna forblir skeptiska till det nya instrumentet och att
obligationsrantan blir betydligt htgre an fér de mer kreditvardiga medlemsstaterna.

En hog kreditkvalitet blir ocksa viktig for att alla medlemsstater i euroomradet ska
acceptera stabilitetsobligationer. En nyckelfrdga & hur risker och vinster ska fordelas
mellan medlemsstater. | vissa former skulle stabilitetsobligationer innebéra att medlemsstater
med en i dag lagre kreditvardighet an genomsnittet far lagre finansieringskostnader, medan
medlemsstater dar den redan & hogre an genomsnittet till och med kunde adra sig

° Fordag till Europaparlamentets och radets forordning om gemensamma bestammelser for 6vervakning

och beddmning av utkast till budgetplaner och sékerstéllande av korrigering av altfor stora underskott i
medlemsstater i euroomradet.

Erfarenheterna av att kreditvardera obligationer har visat att hogre kreditbetyg pa obligationen &n
de detagande mediemsstaternas genomsnittsgarantier astadkoms med olika verktyg som
likviditetsbuffertar, forlusttackningskapital och hogre garantier én emissionsvolymen. Detta har varit
komplicerat i 55" fallet men kan visa sig anvandbart for att stéarka stabilitetsobligationernas kreditbetyg.

10 EFSF-
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nettoforluster, om den gemensamt burna kreditrisken skulle dominera Over de positiva
likviditetseffekterna. For att de medlemsstater som redan har AAA-status ska stédja
stabilitetsobligationer kravs darfor forsakringar om att det nyainstrumentet ska ha en lika hog
kreditkvalitet, sa att investeringskostnaderna for deras skulder inte 6kar. Som tidigare sagts
forutsdtter detta att man framgangsrikt lyckas minska Overdriven risktagning.
Stabilitetsobligationerna skulle fa annu béttre acceptans genom en mekanism som fordel ade
vissa av fonderingfordelarna mellan medlemsstaterna med hogre respektive |agre kreditbetyg
(seruta?2).

Kreditbetyget for stabilitetsobligationer skulle i forsta hand bero pa kreditvardigheten
pa de deltagande medlemsstater na och den underliggande gar antistrukturen™.

— Med proportionella (g solidariska) garantier skulle varje medlemsstat som stéller
garantier vara ansvarig for sin skuldandel inom stabilitetsobligationen enligt en sarskild
bidragsnyckel®. Under forutséttning att medlemsstaterna skulle fortsétta att & specifika
kreditbetyg, skulle sankt kreditbetyg for en stor mediemsstat hogst sannolikt leda till en
motsvarande sankning av stabilitetsobligationen, aven om detta inte nédvandigtvis skulle
fa konsekvenser for kreditbetyget for andra mediemsstater. | nuldget nar endast sex
medlemsstater i euroomradet har kreditbetyget AAA, skulle en stabilitetsobligation med
denna garantistruktur hogst férmodligen inte tilldelas kreditbetyget AAA och skulle ven
kunna fa samma véardering som den samst varderade mediemsstaten, om den inte stods
genom en kreditforstarkning.

— Med proportionella (g solidariska) garantier forstérkta av formansratt och sékerheter,
skulle alla medlemsstater som |dmnar garantier vara ansvariga for sin del av emissionen av
stabilitetsobligationer. For att setill att stabilitetsobligationer alltid kommer att terbetalas,
aven i handelse av en medlemsstats betalningsinstéllelse, skulle ett antal former av
kreditforstarkning kunna Overvdgas av medlemsstaterna. For det forsta skulle
formansréttsstatus kunna géla for emissioner av stabilitetsobligationer. For det andra
skulle stabilitetsobligationer partiellt kunna forenas sakerheter i tillgangar (t.ex. kontanter,
guld, aktier i offentliga foretag, etc.). FOr det tredje skulle sarskilda intéktsstrommar kunna
vara Oronmérkta for att técka kostnader for skuldtjanstbetalningar kopplade till
stabilitetsobligationer. Detta skulle kunna leda till att stabilitetsobligationer erhdll
kreditbetyget AAA, den om nationella obligationer fran medlemsstater med samre
kreditvardighet férmodligen skulle drabbas av en relativ betygsforsamring.

— Med flera och gemensamma garantier skulle alla medlemsstater som lamnar garantier vara
ansvarigainte barafor sin del av utféardande stabilitetsobligationer utan &ven for de andelar
som en annan medlemsstat inte kan garantera®®. Aven med denna garantistruktur kan man
inte utesluta att kreditbetyget for stabilitetsobligationerna skulle kunna paverkas om ett
begransat antal medlemsstater med kreditbetyget AAA skulle vara tvungna att garantera
mycket stora skulder fran medlemsstater med lagre kreditbetyg. Det finns ocksa en risk for
att i en extremsituation en lavin av nedgraderingar av kreditbetyg skulle kunna séttas i
rorelse. Om till exempel en storre mediemsstat med kreditbetyget AAA far sankt
kreditbetyg skulle stabilitetsobligationen kunna nedgraderas, vilket i sin tur skulle kunna
forsdmra kreditbetygen for ovriga deltagande medlemsstater. Foljaktligen behdvs det

1 | detta avsnitt anvands uttrycken proportionell garanti och solidarisk garanti i ekonomisk mening som

inte behdver vara samma som den rattsliga definitionen.

12 Sésom EU:s budget eller ECB:s férdelningsnyckel.

13 | sidana fall ska den deltagande medlemsstaten ha en fordran p& den medlemsstat som inte klarar sina
ataganden.
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lampliga skyddsmekanismer for att sdkerstdlla budgetdisciplin bland de deltagande
medlemsstaterna genom ett starkt ramverk fér ekonomisk styrning, (eventuellt i forening
med formansrétt for stabilitetsobligationer i forhdlande till nationella obligationer i ett
aternativ dér dessa skulle fortsétta att existera.

Ruta 2: M ¢jlig omfordelning av finansieringsfordelar mellan medlemsstater na

Risken for overdrivet risktagande i fraga om utfardande av stabilitetsobligationer med
gemensamma garantier skulle kunna dtgérdas genom en mekanism som omfordelar en del av
finansieringsfordelarna av utfardande av stabilitetsobligationer mellan medlemsstater med
hogre och lagre kreditbetyg. En sddan mekanism skulle kunna leda till att alla medlemsstater
som har euron som valuta gynnas av utfardandet av stabilitetsobligationer. Ett exempel med
tva medlemsstater kan anvandas for att illustrera detta:
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De bagge medlemsstaternas offentliga skuld uppgar till cirka tva miljarder euro. Medlemsstat
A erbjuder en obligationsranta ("yield”) pa 2%, medan medlemsstat B erbjuder en
obligationsranta pa 5 % for nationellt emitterade obligationer med femarig |6ptid. Emissionen
av stabilitetsobligationer skulle finansiera bagge medlemsstaterna fullt ut, med en 16ptid pa
fem & och en ranta pd 2%. De tva medlemsstaterna skulle utfarda hélften av
stabilitetsobligationerna var.

Delar av finansieringsfordelen som medlemsstat B skulle f& fran emissionen av
stabilitetsobligationer skulle kunna omfordelas till mediemsstat A. Som exempel skulle en
rabatt motsvarande 100 rantepunkter for medlemsstat A kunna finansieras via en fordel pa
300 rantepunkter for medlemsstat B. Slutsatsen blir att stabilitetsobligationen skulle kunna
finansiera medlemsstat A med en obligationsranta pa 1 % och finansiera mediemsstat B med
en obligationsranta pa 3 %. Bada medlemsstaterna skulle fa lagre finansieringskostnader
jamfort med nationel It utfardande.

Givetvis maste mekanismen for intern fordelning av fordelarna med utfardande av
stabilitetsobligationer behtva utformas, men skulle vara kopplad till den relativa utvecklingen
av de offentliga finansernainom ramen for den ekonomiska styrningen euroomradet.

1.3.2. Sikra dverensstammel se med EU-fordraget

For att inférandet av stabilitetsobligationer ska bli framgangsrikt ar forenlighet med
EU-fordraget en nodvandighet. For det forsta far stabilitetsobligationerna inte strida mot
forbudet 1 fordraget att ”16sa ut medlemsstater”. Stabilitetsobligationernas forenlighet med de
nuvarande fordragen beror pa vilken [6sning man véljer. Vissa aternativ kan kréva andringar
I relevanta fordrags bestammelser. Enligt artikel 125 i fordraget om Europeiska unionens
funktionssétt far medlemsstaternainte dta sig en annan medlemsstats forpliktel ser.

Att utférda stabilitetsobligationer med solidarisk betalningsskyldighet skulle resultera i
att man bryter mot forbudet att ”I6sa ut andra lander”. | en sadan situation skulle en
medlemsstat i praktiken vara ansvarig oaktat dess "reguljara’ andel enligt fordelningsnyckeln,
ifall en annan medlemsstat inte skulle fullgora sina finansiellaforpliktelser. | dettafall vore en
andring av fordraget nddvéandig. Detta vore mojligt genom det forenklade forfarandet om man
inrétar ett gemensamt skuldforvaltningskontor foér euroomradet inom ramen for en
mellanstatlig dverenskommelse. Om detta kontor direkt understédls EU-lagstiftningen skulle
det dock sannolikt kréva att det ordinarie forfarandet tillampas eftersom EU:s befogenheter
skulle utvidgas. Om man inte etablerar en sarskild grund i fordraget skulle en metod som
baseras pa EU-lagstiftningen sannolikt krava att artikel 352 i EUF-fordraget tillampas, vilket
erfordrar  enhdllighet i radet och Europarlamentets godkdnnande. Emission av
stabilitetsobligationer och den néarmare ekonomiska och finanspolitiska samordning som blir
nodvandig for att man ska lyckas forutsétter ocksa sannolikt betydande éndringar i ett antal
med|emsstaters |agstiftning™.

Att emittera stabilitetsobligationer som garanteras proportionellt men inte solidariskt
vore mojligt inom ramen for gallande fordragsbestammelser. Om den europeiska

14 | t.ex. den tyska forfattningsdomstolens avgérande av den 7 september 2011 férbjuds tyska lagstiftande

organ att inrdtta en permanent mekanism "som skulle resultera i ett betalningsansvar for andra
medlemsstaters frivilliga beslut, sirskilt om de far konsekvenser som &r svéra att berakna.” Det kraver
ocksa att aven i ett system av mellanstatliga styrelseformer, maste parlamentet behalla kontrollen Gver
grundl dggande budgetpolitiska beslut.
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stabilitetsmekanismens godkanda utlaningsvolym till exempel skulle dkas och lanevillkoren
andras — sa att den europeiska stabilitetsmekanismen kan |ana ut de belopp som upplanats pa
marknadernatill alla medlemsstater i euroomradet — kunde Gverensstammelse med artikel 125
i EUF-fordraget skapas, forutsatt att den proportionerliga fordelningsnyckel som & kopplad
till stabiliseringsmekanismen ar oférandrad. Samma resonemang skulle gélla for ett eventuellt
gemensamt skuldforvaltningskontors emissioner, vars skulder skulle fordelas strikt
proportionellt.

Fordragsandringar skulle ocksa kravas om mer inskrankande ramar for ekonomisk
styrning av euroomradet skulle inforas. Beroende pa stabilitetsobligationernas sarskilda
egenskaper skulle det vara nodvandigt att skarpa den finanspolitiska och ekonomiska
styrningen och Overvakningen i de deltagande medlemsstaterna for att undvika Overdrivet
risktagande. Y tterligare kvalitativa andringar av styrformerna — utover de forslag som ingar i
det paket som lades fram den 23 november — kommer sannolikt att krva fordragsandringar. |
avsnitt 3 diskuteras mer ingdende sddana alternativ till skarpt finanspolitisk styrning.

2. ALTERNATIVA METODER FOR ATT EMITTERA STABILITETSOBLIGATIONER

Manga mdjliga alternativ for att utfarda stabilitetsobligationer har foreslagits, sérskilt
sedan statsskuldkrisen i euroomradet utlostes. Dessa aternativ kan generellt indelas i tre
metoder, som tar hansyn till i vilken utstrackning som nationella emissioner ersétts (helt eller
delvis) och arten av underliggande garantier (solidariska eller proportionerliga). De tre
huvudmetoderna &r*

(D) fullstandig ersdttning av nationella emissioner med stabilitetsobligationer som
garanteras solidariskt,

2 delvis erséttning av nationella emissioner med stabilitetsobligationer som garanteras
solidariskt, och
(©)) delvis erséttning av nationella emissioner med stabilitetsobligationer som garanteras

proportionellt men inte solidariskt.

| detta avsnitt utvarderas de tre metoderna med avseende pa de fordelar och forutséttningar
som angesi avsnitt 1.

2.1. Metod 1. Fullsandig ersattning av nationella emissioner med
stabilitetsobligationer som garanter as solidariskt

Enligt denna metod skulle euroomréadets offentliga finansiering fullt ut tillgodoses
genom emission av stabilitetsobligationer och nationella emissioner skulle upphdra.
Medlemsstaterna skulle kunna emittera stabilitetsobligationer decentraliserat genom ett
samordnat forfarande. Det vore dock effektivare att inrédtta ett gemensamt
skuldférvaltningskontor i euroomrddet’®. Detta centrala kontor skulle emittera
stabilitetsobligationer pad marknaden och fordela intékterna mellan medlemsstaterna i

15 En fjéarde metod som innebédr fullsténdig ersdttning med stabilitetsobligationer och proportionella men

inte solidariska sakerheter skulle ocksa vara méjlig, men Gvervags inte, eftersom det inte skulle skilja
sig vasentligt fran befintliga emissionsordningar. Dessutom kan man ta fram hybridmetoder, t.ex. flera
garantier for skuldforbindel ser kombinerat med en begrénsad solidarisk garanti for att técka kortfristiga
likviditetsbehov.

16 Se avsnitt 4 dér for- och nackdelarna med centraliserad och decentraliserad emission klarléggs.
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forhdllande till deras respektive finansieringsbehov. Kontoret skulle samtidigt hantera
stabilitetsobligationerna och ta upp rantebetalningar och amorteringar frén medlemsstaterna.
Stabilitetsobligationerna skulle emitteras med solidarisk sdkerhet for samtliga medlemsstater i
euroomradet, vilket innebar att deras kreditrisk skulle baras gemensamt. Eftersom det &r fréga
om solidarisk sakerhet skulle kreditbetygen for de storre landernai euroomradet troligen véga
tungt da stabilitetsobligationerna varderas. Stabilitetsobligationer som skulle emitteras i dag
skulle sannolikt fa ett hogt kreditbetyg. Det & dock nodvandigt att mer ingdende analysera
hur de motgarantier som ingar i stabilitetsobligationerna utformas och vilka effekter de far pa
kreditbetygen och rantesatserna.

Fordelarna med stabilitetsobligationerna kan pa effektivast satt uppnas med denna
metod. Genom att fullt ut ersétta nationella emissioner med stabilitetsobligationer skulle man
sakra fullstandig refinansiering for alla medlemsstater oberoende av tillstandet i de nationella
offentliga finanserna. Déarigenom skulle man kunna komma tillrdtta med de alvarliga
likviditetsproblem som vissa lénder drabbats av i dag och en upprepning skulle kunna
undvikasi framtiden. Denna metod skulle ocksa skapa en mycket stor och homogen marknad
for stabilitetsobligationer, med stora fordelar i form av likviditetstiligang och lagre
likviditetsriskpremier. De nya stabilitetsobligationerna skulle skapa en gemensam
referensobligation for euroomradet och pa sa séit tillhandahalla en effektivare referensram for
prisséttning parisker i hela euroomradets finanssystem. Genom att ge finansidlaingtitut i alla
medlemsstater hdgkvalitativa sékerheter, som garanteras av den offentliga sektorn, maximeras
fordelarna med gemensam emission genom att forbattra aerhamtningsformagan for
euroomradets finanssystem och penningpolitikens genomslagskraft. Stabilitetsobligationerna
skulle med denna metod ge det globala finanssystemet en alternativ ”séker” marknad av en
storleksordning och med en likviditet jamférbar med de amerikanska statsobligationerna och
skulle sdledesi hogsta grad framja eurons internationella stéllning.

Samtidigt skulle denna metod vasentligt 6ka riskerna for Overdrivet risktagande.
Medlemsstater skulle 1&tt kunna &ka sndl skjuts pa andra medlemsstaters disciplin, utan att det
far konsekvenser for deras egna finansieringskostnader. Darfor skulle denna metod krava
mycket fasta ramar for budgetdisciplin, ekonomisk konkurrenskraft och minskad
makroekonomisk obalans pa det nationella planet. En sadan ram skulle jamfort med dagsl aget
krava ett ytterligare viktigt steg mot ekonomisk, finansiell och politisk integration. Utan en
sadan ram skulle dock denna ambitiésa metod att emittera stabilitetsobligationer sannolikt inte
uppna resultat som medlemsstaterna och investerare skulle anse vara godtagbara. Med héansyn
till att det skulle krévas solidariska garantier for stabilitetsobligationer och strikta
underliggande ramar for budgetdisciplin och ekonomisk konkurrenskraft skulle denna metod
for emittering av stabilitetsobligationer med stérsta sannolikhet kréva fordragsandringar.

Med denna metod skulle man behéva faststéalla vilken andel av den offentliga skulden
som skulle finansieras med stabilitetsobligationer. | flera medlemsstater emitteras inte
obligationer enbart av nationella regeringar utan &en av regionaa regeringar eller
kommunala myndigheter'”. | princip kan man véja att &ven inkludera emission pé lokal niva
Den uppenbara férdelen vore att de potentiella fordelarna med marknadsstabilitet, likviditet
och integration skulle breddas. Det skulle ocksa vara forenligt med den EU-strategi for
finanspolitisk Gvervakning, som tacker den offentliga sektorns samtliga skulder och
underskott. A andra sidan skulle gemensam emission av de centrala regeringarna enbart skapa
en mer 6verskadlig och sékrare ordning. Nationella regeringars uppgifter ar i regel mer
léttillgangliga, vilket inte alltid & fallet med lokala myndigheter. Emissionen skulle dessutom

m Detta galler sarskilt Tyskland och i mindre utstréckning Spanien och Frankrike.
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endast técka underskott som helt kontrolleras av nationella regeringar. Sett ur ett rent
marknadsméssigt perspektiv skulle sadana stabilitetsobligationer enbart ersitta allmant kanda
statsobligationer, vilket skulle underldtta bedomningen och véarderingen av de nya
stabilitetsobligationernat®,

Inforandefasen for denna metod kan organiseras pa olika sitt beroende p& i vilken takt
man onskar att inférandet ska ske. Valjer man ett snabbare inférande skulle nyemitteringen
helt ske i form av stabilitetsobligationer och utestédende statsobligationer skulle konverteras
till nya stabilitetsobligationer — det vill sdga att en viss mangd nationella statsobligationer byts
ut mot nya stabilitetsobligationer. Storsta fordelen med detta aternativ & att det nastan
omedelbart skapas en likvid marknad med en fullstandig referens for avkastningskurvan.
Aterkop av kvarvarande obligationer skulle ocks& minska de akuta finansieringsproblemen i
medlemsstater med hdga skulder och hdga rantor. Att genomféra detta & dock komplicerat
och kréver noggrann kalibrering av omrakningskursen for att minimera stérningar pa
marknaden. Alternativet kunde vara en mer successiv ordning, det vill saga fullstandig eller
kanske enbart partiell ny bruttoemission per mediemsstat av stabilitetsobligationer, medan
aterstdende statsobligationer i euroomradet skulle forbli i omlopp pa andrahandsmarknaden.
Marknaderna skulle darmed successivt kunna vanja sig vid det nyainstrumentet och utveckla
analytiska/prissattningsverktyg, vilket minskar riskerna for storningar pa marknaden. Med
denna metod skulle det dock ta flera & att bygga upp en komplett marknad for
stabilitetsobligationer (beroende pa utestaende obligationers 16ptid) och de positiva fordelarna
skulle darmed forsenas. Nar det galer utestdende ddre obligationsemissioner skulle detta
segment successivt minska och ersédttas med stabilitetsobligationer och nyemitterade
nationella obligationer. Den samlade likviditeten i detta segment skulle sdledes minska med
tiden och darmed skulle likviditetspremien for kvarvarande obligationer successivt 6ka.

Eftersom denna metod kraver en fordragséndring kommer dess genomforande sannolikt att
dra ut patiden.

2.2. Metod nr 2. Delvis ersiattning av nationella emissioner med
stabilitetsobligationer som garanter as solidariskt

Med denna metod understéds emitteringen av stabilitetsobligationer med solidarisk
sékerhet, men skulle enbart ersitta en begransade del av nationella emitteringar. Den
emittering som inte & stabilitetsobligationer skulle &ven fortsdttningsvis omfattas av
respektive nationella garantier. Denna metod fér gemensam emittering kallas &ven for den
" bl& réda-metoden”®. Detta innebar att marknaden for statsobligationer i euroomréadet skulle
besta av tva separata delar:

— Sabilitetsobligationer (eller "bla obligationer”): Stabilitetsobligationer skulle enbart
emitteras upp till en paforhand faststalld niva och saledes inte nddvandigtvis tacka alla
medlemsstaters total a finansieringsbehov. Dessa obligationer skulle omfattas av solidarisk
sakerhet och krava en enhetlig refinansieringssats for samtliga medlemsstater®.

18 Om stabilitetsobligationerna skulle fa en sa snév tackning skulle det innebéra att medlemsstaterna maste

da sig att inte utfarda egna nationella eller andra statliga obligationer, daribland deras
delstatsnivéenheter, ifall dessaingdr i systemet fér gemensam emission.
1 Se Delpla, J. och von Weizsicker, J. (2010). De foreslér ett skuldtak p& 60 % av BNP utgdende fran
Maastrichtkriterierna.
I likhet med metod 1 skulle emitteringen av stabilitetsobligationer ske decentraliserat, men sannolikt
forvaltas effektivare genom ett centralt skuldforvaltningskontor.
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— Nationella statsobligationer ("roda obligationer”). Aterstdende emittering som krévs for att
finansiera medlemsstaternas budgetar skulle emitteras pa nationell niva och garanteras med
nationella sékerheter. Foljaktligen skulle nationella obligationer i praktiken efterstéllas
stabilitetsobligationer eftersom dessa omfattas av solidarisk sakerhet?!. Volymen pa varje
medlemsstats nationella emissioner skulle vara beroende av den 6verenskomna volymen pa
gemensam emittering av stabilitetsobligationer och dess samlade refinansieringsbehov.
Beroende pa den kvarvarande nationella obligationsmarknadens storlek och landets
kreditvardighet skulle dessa nationella obligationer fa landerspecifika likviditets- och
kreditegenskaper och sdledes olika avkastning pa marknaden, dven pa grund av att den
nationella kreditrisken skulle koncentreras till nationella obligationer, vilket okar
kreditrisken??. Genom att 6ka marknadstrycket pd nationella emissioner skapas
marknadsdisciplin.

En viktig aspekt pa denna metod &r de sarskilda kriterierna for att faststélla derelativa
andelarna av stabilitetsobligationer och nationella obligationer. Huvudalternativen ar
foljande:

— Ett enkelt regelbaserat system: Varje medlemsstat skulle exempelvis fa rétt till en viss
mangd stabilitetsobligationer i forhadlandetill en given procentsats av dess BNP, vilket kan
aterspegla kriteriernai fordraget pa 60 %. En viktig aspekt som man maste ta hansyn till ar
hur stor risk som koncentreras pa den nationella (den efterstallda) andelen, eftersom denna
& beroende av storleken pad den gemensamma emitteringen (ju Stérre andel
stabilitetsobligationer desto storre riskkoncentration p& den resterande nationella
emitteringen). Det kan vara lampligt att faststélla gréansen pa en mer forsiktig niva for att
undvika ontdiga kreditrisker for nationella emitteringar, samtidigt som man fortfarande
kan dranytta av likviditetsfordelarna vid gemensam emittering.

— Ett mer flexibelt system kopplat till den politiska efterlevnaden: Den maximala mangden
stabilitetsobligationer som en medlemsstat far emittera kan faststallas som ovan. Den Gvre
gransen skulle dock alltid vara kopplad till mediemsstatens efterlevnad av reglerna och
rekommendationerna inom ramen for euroomradets styrramar. Bristande efterlevnad kunde
straffas (eventuellt automatiskt) genom att sdnka den oOvre grénsen for berdrda
medlemsstats respektive stabilitetsobligationer (se aven avsnitt 3). Detta system skulle
ocksa fungera som en praktiskt taget automatisk stabilisator for stabilitetsobligationernas
kreditkvalitet eftersom en medlemsstat som inte har budgetdisciplin skulle fa sin andel
minskad.

Trovéardigheten for taket for stabilitetsobligationsemissionen skulle vara en
nyckelfaktor. Né&r tilldelningen av bla obligationer & uttémd kan medlemsstaternas
finansieringskostnader komma att 6ka avsevéart. Detta kan leda till politiskt tryck for att 6ka
taket. Om det inte finns starka garantier mot sdana patryckningar kan forvantningar om ett
"mjukt” tak till stor del undanrdja disciplineringseffekterna fran den blaroda strategin.
Oberoende av kriterierna for att faststélla taket for stabilitetsobligationsemissionen, skulle det

2 Att nationella obligationer far en underordnad stéllning galler enbart i samband med nyemitterade

nationella obligationer, det vill sdga obligationer som emitterats efter det att stabilitetsobligationerna
infordes. Omvéant kommer ”gamla’ eller "kvarvarande” nationella obligationer att f& samma status som
stabilitetsobligationer eftersom en &ndring av deras status tekniskt sett skulle innebdra en
betalningsinstallel se.

Delpla och von Weizséacker menar att eftersom det finns en stor risk for betalningsinstéllelse bor roda
skulder huvudsakligen héllas utanfor banksystemet genom att inte langre vara beréttigade till ECB-
refinansieringstransaktioner och understéllas mycket strénga kapitalkrav i banksystemet.
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darfor vara av storsta vikt att detta tak bibehdlls och att det inte anpassas pa ett godtyckligt
Ssétt, t.ex. som svar pa politiska patryckningar.

Denna strategi for stabilitetsobligationsemission a mindre ambitios an strategin med en
fullstédndig emission som beskrivs ovan och ger ett simreresultat i form av ekonomiska
och finansiella fordelar. Eftersom stabilitetsobligationer har formansrétt 6ver de nationella
obligationerna och garantistruktur skulle de ha en mycket 18g kreditrisk, vilket avspeglas i
hoga kreditbetyg (dvs. AAA). Obligationsrantan (yield) pa stabilitetsobligationer skulle darfor
vara jamforbar med obligationsrantan for befintliga statsobligationer med betyget AAA i
euroomradet. Foljaktligen skulle det finnas motsvarande fordelar i form av finansiell stabilitet
i euroomradet, penningpolitisk transmission och eurons internationella roll, dven om dessa
fordelar inte skulle vara lika stora som for den mer ambitiosa strategi om om att helt och
hdllet ersitta stabilitetsobligationsemissioner med en nationell emission. Eftersom
uppbyggnadsfasen av stabilitetsobligationsemitteringen mot det Overenskomna taket med
storsta sannolikhet skulle ta flera &r, skulle alla medlemsstater, under inledningsskedet, ha
mycket bred tillgang till finansmarknaderna via stabilitetsobligationer. Detta skulle undanréja
eventuella likviditetsbegransningar bland vissa medlemsstater, men under denna perioden
innebdra samma risker for Overdrivet risktagande som diskuterades i avsnitt 2.1 under
fullstandig emittering. Med tanke pa att det skulle krévas en tergang till nationell emittering
for dessa sistnamnda medlemsstater om obligationstaket skulle nas, skulle de behova
tillhandahdlla garantier for att de under denna tid gor de budgetanpassningar och
strukturreformer som kréavs for att sdkerstdlla investerarnas fortroende och déarigenom
bibehdlla marknadstiligang till kapitalmarknaden efter den inledande perioden.
Obligationsrantan pa nyligen emitterade nationella obligationer skulle dock 6ka pa grund av
deras lagre status. Slutligen, under forutséttning att en rimligt stor andel av
obligationsemissionen har uppnétts, férvantas marknaden vara likvid, men mindre likvid &n
om alla emitteringar hade varit i stabilitetsobligationer eftersom de resterande nationella
obligationerna ocksa skulle ha en viss marknadsandel.

A andra sidan skulle férhandsvillkoren fér emittering av stabilitetsobligationer vara
nagot mindre bindande enligt denna strategi. Att faststéla ett tak for
stabilitetsobligationsemissionen skulle bidrartill att minska det 6verdrivna risktagandet genom
att upprétthalla en viss marknadsdisciplin genom den resterande nationella emitteringen.
Forhdllandet mellan Overdrivet risktagande, marknadsdisciplin och spridningsrisk vid
faststéllande av det lampliga stabilitetsobligationstaket & inte enkelt. Ett relativt |agt
stabilitetsobligationstak (vilket innebédr att en stor mangd resterande nationell emittering)
skulle minska det 6verdrivna risktagandet, men det skulle kunna innebéra att medlemsstaterna
har kvar befintligt hoga skuldnivaer och att de blir utsatta for risken for en katastrofartad
betaningsinstéllelse  pa sina nationella emissioner. En  sadan  katastrofartad
betalningsinstéllelse skulle innebara spridningsrisker for euroomradet som helhet. Ett relativt
hogt stabilitetsobligationstak (vilket innebar en liten mangd resterade nationell emittering)
skulle innebéra en dkad risk for dverdrivet risktagande men det skulle fortfarande innebéra att
det finns risk for betalningsinstdlelse i en medlemsstat med mindre katastrofala konsekvenser
och mindre spridningsrisk for euroomradet som helhet. En stabil ram for att upprétthala
disciplinen i de offentliga finanserna och den ekonomiska konkurrenskraften pa nationell niva
skulle fortfarande kravas for att stbdja stabilitetsobligationsemissionen, &en om den
marknadsdisciplin som tillhandaholls genom bevarandet av nationell emittering kan innebéra
en mindre dramatisk 6verféring av suverdnitet an enligt strategin med fullstandig emittering
av stabilitetsobligationer. Under tiden skulle vaet av tak ocksd bestamma
stabilitetsobligationens sannolika kreditkvalitet. Ett relativt lagt tak skulle forstarka
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kreditvardigheten for stabilitetsobligationer genom att begrénsa de skuldbelopp som omfattas
av de starkare solidariska garantierna®. Den solidariska garantin for stabilitetsobligationer
skulle med storsta sdkerhet kréva andringar av fordragen.

Processen for inforande enligt denna strategi kan aterigen organiseras pa olika satt
ber oende pa 6nskad inférandetakt. Genom en snabbar e infasning skulle en viss andel av
de utestdende statsobligationernai euroomradet er séttas av stabilitetsobligationer vid en
forutbestamd tidpunkt utifran pa forhand specificerade faktorer. Detta skulle snabbt
skapa en kritisk massa av utestdende stabilitetsobligationer och en tillrackligt likvid marknad
med en komplett referensavkastningskurva. Det skulle dock innebéra att de flesta
medlemsstater uppndr taken vid tidpunkten for Gvergangen och att de skulle vara tvungna att
fortsétta att ge ut nationella obligationer pa kapitalmarknaderna. Under nuvarande
marknadsforhallanden kan detta utgora ett hinder for vissa medlemsstater. Inom ramen for ett
mer gradvist inforande skulle ala (eller sA gott som alla) nya bruttoemissioner for
medlemsstaterna ligga i stabilitetsobligationer tills det satta taket for emission av
stabilitetsobligationer uppnatts. Eftersom enbart (eller nastan enbart) stabilitetsobligationer
skulle emitteras under flera ar, skulle denna strategi bidra till att minska marknadstrycket och
ge sarbara medlemsstater tid for reformer att fa avsedd verkan. Sérskilda utmaningar dyker
emellertid upp under Gvergangsperioden, eftersom kraftigt skuldtyngda lander har storre och
mer frekventa refinansieringsbehov. Savida man inte kommer dverens om andra arrangemang
kommer deras omléggning av skulden till stabilitetsobligationer att vara snabbare an
genomsnittet, medan det skulle ta langre tid for lander med skulder som ligger pa en niva
under taket. Foljaktligen skulle den enskilda risken, som en eventuell "solidarisk” garanti
tacker, vaga Over mot den hogre risksidan i Overgangsfasen, medan a andra sidan
likviditetseffekten, som skulle kompensera AAA-landerna, fortfarande skulle varaliten. Detta
maste avspeglas i styrningsarrangemangen. Ett alternativ skulle t.ex. kunna vara att faststalla
arliga fordefinierade tak, som langsamt okar frén noll och upp till det 6nskade langsiktiga
vardet.

Pa grund av behovet av forandringar av fordraget, kan genomforandet av denna
strategi, liksom for strategi 1, ta lang tid, &ven om den lagre graden av nodvandiga
forandringar av den ekonomiska styrningen och budgetstyrningen, pa grund av
marknadens partiella beroende av signalering och disciplinering, kan géra
genomforandefor farandet mindre komplicerat och tidskravande.

Faktaruta 3: Pakt for skuldinlésen och sakra obligationer

Som ett sarskilt exempel pa alternativet med partiell emission, presenterade det tyska rédet av
ekonomiska experter (GCEE) i sin &rsrapport 2011/2012* ett férslag om sakra obligationer
ingdende i en skuldminskningsstrategi for hela euroomradet som syftar till att f& ner den
offentliga skuldséttningen under det tak pad 60% av BNP som foreskrivs i
Maastrichtfordraget.

= | Bruegels forslag faststélls taket till 60 % av BNP, genom att anvanda Maastricht-kriteriet som referens

men &ven andra forslag med lagre tak har lagts fram. Det har havdats att ett tillrackligt [&gt tak praktiskt
taget garanterar att risken for betalningsinstéllelse for euroobligationer &r noll. Ett standardantagande i
prissdttningen av risk for betalningsinstéllelse &r att, i héndelse av betalningsinstallelse kan 40 % av
skulden &tervinnas. Att tillampa ett sddant beaktande for utlandsskuld skulle innebéra att ett tak under
atervinningsvardet skulle innebéra att rantor och amorteringar under alla villkor kommer att betalas for
den skuld som emitterats enligt den gemensamma ordningen.

24 Offentliggjord den 9 november 2011, , punkterna 9-13 och 184-197.
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En av pelarna i strategin & en sa kallad skuldinlésenfond. Inl6senfonden innebar att den
offentliga skuld som Overstiger 60 % av de enskilda landernas BNP skulle laggas samman for
medlemsstaterna i euroomradet. Den skulle baseras pa solidariskt ansvar. Varje deltagande
land skulle, enligt en faststélld konsolideringsplan, vara skyldiga att galvstandigt |6sa in den
overforda skulden under en period pd 20-25 &r. Det solidariska ansvaret under
aterbetalningsfasen innebér att sékra obligationer darigenom skulle skapas. | praktiken skulle
inldsenfonden utférda sékra obligationer och intékterna skulle anvéndas av de deltagande
landerna for att tacka deras pa forhand faststéllda nuvarande finansieringsbehov for inlosen av
utestaende obligationer och ny upplaning. Skuldoverforingen skulle darfor ske gradvis Gver
cirka fem ar. Medlemsstater med skulder 6ver 60 % av BNP skulle dérfor inte behtéva soka
finansiering pa marknaden under Gverforingsfasen sa lange de foljer den forbestamda
skuldminskningsplanen. Efter denna fas skulle den utestdende skuldnivan i euroomradet
omfatta i) nationella skulder upp till 60 % av ett lands BNP, och ii) skuld som 6verférts till
inlsenfonden motsvarande resten av skulden vid tidpunkten for dverforingen. Vissa frégor &r
ol6sta, exempelvis om fondens risk och om vilka effekter sékerheter for fondens obligationer
innebér for deras faktiska prioritet.

GCEE:s pakt for skuldinlésen kombinerar (tillfaligt) gemensamt emission och strikta regler
for anpassning av de offentliga finanserna. Detta &r inte ett forslag om stabilitetsobligationer i
den mening som avses i denna gronbok, eftersom gemensam emission skulle vara tillfallig
och anvandas endast for medlemsstater med en offentlig skuld 6éverstigande 60 % av BNP.
GCEE foredar i stéllet att det infors ett tillfalligt finansieringsverktyg som skulle ge samtliga
medlemsstater i euroomradet tid, och finansiellt andrum, att fa ner skulden under 60 % av
BNP. Né& detta ma har ndtts kommer fonden och sikra obligationer automatiskt att
avvecklas. Déarfor @ sdkra obligationer ett krisverktyg snarare an ett sétt att varaktigt integrera
euroomradets marknader for statsobligationer. Om &n tillfalligt skulle pakten for skuldinldsen
bidratill att |6sa det nuvarande problemet med stor skuldséttning.
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2.3. Alternativ. nr 3. Nationell emission ersitts delvis med emission av
stabilitetsobligationer med proportionella men inte solidariska garantier

Enligt detta alternativ skulle stabilitetsobligationer aterigen endast delvis ersitta
nationell emission och skulle stédjas av proportionella garantier fran euroomradets
medlemsstater®®. Detta aternativ skiljer sig frén alternativ nr 2 genom att medlemsstaterna
skulle behdlla ansvaret for sina respektive andelar av stabilitetsobligationsemissionen samt for
sin nationella emission. Fragorna avseende fordelningen mellan stabilitetsobligationer och
nationell emission, inklusive valet av tak for stabilitetsobligationsemissionen, skulle dock i
stort sett vara samma.

Detta alternativ for stabilitetsobligationer skulle ge farre av fordelarna med gemensam
emission men skulle ocksa kréava att farre villkor maste vara uppfyllda. Genom att det
finns flera, men inte gemensamma, garantier skulle ett dverdrivet risktagande (moralisk risk)
motverkas. Medlemsstaterna kan inte gora emissioner som drar nytta av en eventuellt hogre
kreditvardighet i andra medlemsstater. Dessutom skulle den fortsatta emissionen av nationella
obligationer utsétta medlemsstaterna for marknadens kontroll och beddmning, vilket skulle
fungera som ett ytterligare, magjligt och vid vissa tidpunkter, starkt avskrackande medel mot
oansvarigt finanspolitiskt beteende. Detta alternativ skulle visserligen vara av mer begransad
nytta nér det géller att framja effektivitet och stabilitet pa de finansiella marknaderna, men det
skulle vara enklare och snabbare att genomféra. Genom att det finns proportionella men inte
solidariska garantier skulle medlemsstater som &r utsatta fér hdga riskpremier gynnas avsevart
mindre av kreditvardigheten i medlemsstater med 1ag avkastning an i aternativ nr 2 och
sarskilt an i aternativ nr 1. Det méjliga bidrag som alternativ nr 3 skulle kunna ge till att
mildra en skuldkris inom euroomradet och dess mdjliga effekter pa finanssektorn skulle vara
mycket mer begransat. Mot bakgrund av att det sannolikt skulle ga mycket snabbare att
genomfora detta alternativ, skulle det emellertid, till skillnad fran de bada andra alternativen,
kunna bidratill en 16sning pa den nuvarande skuldkrisen.

Den centrala fragan i detta alternativ ar vilken form av garanti som ska stédja
stabilitetsobligationerna. | avsaknad av kreditforstarkning skulle kreditvardigheten hos en
stabilitetsobligation stodd av proportionella men inte solidariska garantier i basta fall vara det
(vagda) genomsnittet av kreditvardigheten i euroomrédets medlemsstater. Den skulle till och
med kunna avgoras av kreditkvaliteten i den medlemsstat som har samst kreditbetyg, savida
de inte har trovardig formansrétt 6ver nationella emissioner i alla medlemsstater (se nedan).
Detta skulle minska instrumentets acceptans hos investerare och hos medlemsstater med
hogre kreditbetyg och motverka stabilitetsobligationernas fordelar, sarskilt deras stryktalighet
| tider av finansiell stress.

For att oka stabilitetsobligationer nas acceptansi detta alternativ, skulle kvaliteten pa de
underliggande garantierna kunna forbattras. Medlemsstaterna skulle kunna prioritera
aterbetalningen av stabilitetsobligationer. Medlemsstaterna skulle kunna tillhandahalla
saékerheter, exempelvis kontanter, guldreserver som vida dverstiger behoven i de flesta EU-
lander, samt 6ronmérka sérskilda skatteintékter for dterbetalning av stabilitetsobligationer.
Mer an for alternativ nr 2, dar den gemensamma delen understdds av solidariska garantier, &
genomférbarheten av detta alternativ beroende av den gemensamma emittentens
prioritetsstatus och av en forsiktig grans for gemensam emission. Detta visar att det behdvs en

» Ett sadant tillvdgagangssitt oGvervagdes i Giovannini-gruppens rapport (2000) — men genom

decentraliserad emission — och har senare foreslagits av De Grauwe och Moesen (2009), Monti (2010)
och Juncker och Tremonti (2010).
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noggrann analys av konsekvenserna av detta alternativ for nuvarande obligationer i
omséttning, dar vissa negativa utfastel seklausuler kan férekomma, och att lampliga |6sningar
maste identifieras.

Under normala forhallanden bor den totala skuldkostnaden for ett land forbli konstant
eller minska, men skuldens marginalkostnad skulle 6ka. Detta bor bidra till att begransa
Overdrivet risktagande (moralisk risk) och framja budgetdisciplin, &en i avsaknad av ndgon
sarskild form av forbéttrad styrning eller finanspolitisk dvervakning. Stabilitetsobligationen
skulle darigenom ge en koppling till och forstérka effekterna av det nyligen faststéllda paketet
om ekonomisk styrning, om de belopp som ska finansieras genom gemensam emission
bestams i nara samband med de finanspolitiska mal som faststéllts i stabilitetsprogrammen
och skapa starka incitament att snabbt minska de totala skuldnivderna®®. Det skulle ocksd
undanréja behovet av en fordragsandring i detta avseende. For att upprétthdla
stabilitetsobligationens  kreditvardighet skulle det dock hoégst sannolikt krévas
sekundarlagstiftning som faststaller stabilitetsobligationens prioriterade status.

Alternativen foér behandling av kvarvarande obligationer, liksom deras respektive
fordelar och nackdelar, skulle vara liknande dem som beskrivsi alternativ nr 2.

Detta alternativ kan genomfdras relativt snabbt. Detta alternativ skulle kunna realiseras
utan andring av EU-fordraget, men sekundarlagstiftning kan bidra till att stérka principen om
prioriterad status. Vidare skulle utbytet av nationella obligationer mot stabilitetsobligationer
endast vara partiellt.

2.3.1. Kombination av metoderna

Eftersom omfattningen, ambitionsnivan och den tid som kravs fér genomforandet
varierar mellan de tre metoder na kan de ocksa kombineras. Metod nr 1 kan betraktas som
den mest ambitidsa metoden som skulle ge basta resultat i fraga om marknadsintegration och
Okad stabilitet men den skulle troligen kréva avsevard tid for genomférandet. Omvant tycks
metod nr 3 som har en annan omfattning och garantistruktur kunna genomfdras snabbare. Det
finns darfor en viss koppling mellan ambitionsnivan och stabilitetsobligationens omfattning
och den méjliga hastigheten for genomférandet. For att undvika denna kompromiss kan de
olika aternativen kombineras som pa varandra foljande steg i en process av gradvis
genomforande: Ett relativt tidigt inférande som grundar sig pa en partiell metod och en
proportionell garantistruktur, kombinerat med en férdplan for en ytterligare utveckling av
detta instrument och den darmed sammanhangande styrningen. En sddan inledande politisk
fardplan skulle kunna bidratill att sékra marknadens acceptans for stabilitetsobligationer &nda
fran borjan.

2 P4 liknande sitt, men férmodligen skulle detta kréva en férdragsandring, féreslog Bini-Smaghi en

euroobligation med proportionella garantier men dar rétten att emittera skuldebrev Gverfors fran
medlemsstaterna till ett Gverstatligt organ. Skuldbrev skulle kunna utfardas upp till nivaer som antas av
radet i samband med det &rliga godkannandet av stabilitetsprogrammen, vilket skulle oméjliggora
utfardande av skuldebrev for att tacka utgifter 6ver den skuldgrans som faststélls varje ar. Pa detta st
skulle en "skuldbroms” skapas, som skulle tvinga ett land att tidigt fatta beslut om dess offentliga skuld
kommer f6r néra den faststéllda gransen.
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2.3.2.

Deltagande i samarbetet om statsobligationer & normalt avsett for medlemsstaterna i
euroomradet?’. Detta beror pd att medlemsstaterna normalt vill emittera skuld och
uppratthdlla marknader i sin egen valuta och pa det faktum att euroobligationer kan inga i ett
ramverk med en hogre grad av ekonomisk och politisk integration. Dessa medlemsstater
skulle dock anda paverkas av inforandet av stabilitetsobligationer, som &tfoljs av en forstarkt
ram for ekonomisk styrning. Finansiell stabilitet i hela euroomradet som framjas av
stabilitetsobligationer skulle ocksa ha en direkt och betydande stabiliserande inverkan pa
finansmarknaderna och finansinstituten i dessa lander. Detsamma gdller for tredjelénder, i den
omfattning de har ekonomiska och finansiella férbindelser med euroomrédet. A andra sidan
kan skapandet — genom stabilitetsobligationer —av en mycket stor och sund marknad for sékra

Konsekvenser for EU-medlemsstaterna utanfor euroomradet och tredjelander

tillgangar ledatill hardare konkurrens mellan finansmarknader om investerarnas intresse.

Tabell 1: Oversikt 6ver detre handlingsalter nativen

(Metod 1) (Metod 2) (Metod 3)
Huvuddrag
— Grad av utbyteav Fullstandig Delvis Delvis
nationella
obligationer mot
stabilitetsobligationer
— Garantistruktur Solidarisk och Solidarisk och Proportionell (g
proportionell proportionell solidarisk) med

forbéttringar

Viktigaste effekter

— pade genomsnittliga 1) Medelstora 1) Medelstora 1) Medelstora positiva
finansieringskostnad  positiva  effekter positiva effekter av effekter, lagre
erna av mycket stor medelhdg likviditet likviditetseffekt och

1) for likviditet, men och mindre 6verdrivet sundare  politik  pa

stabilitetsobligationer  med kraftigt risktagande. grund av béttre

som helhet Overdrivet 2) Mindre Mmarknadsdisciplin,

2) tvérnationel It risktagande. omfordelning & )  |nga effekter
2) Stor fordelar frén lander amationdllt. Starkare
omfordelning av med hogre  press frén marknaden
fordelar fran kreditbetyg till lander pd medlemsstater med
lander med hégre med l80re  hsg skuldniva och laga
kreditbetyg till  kreditbetyg. Viss kreditbetyg.
lander med lagre press fran marknaden
kreditbetyg. pa med|emsstater

med hog skuldniva
och |aga kreditbetyg.

— paeventuellt Stora Medelstora, men Sm& men  sarka
overdrivet starka marknadsincitament for
risktagande (utan marknadsincitament  budgetdisciplin.
stramare styrning) for budgetdisciplin.

2 Deltagande av medlemsstater utanfér euroomrédet forefaller dock tankbart i synnerhet enligt metod nr

3.
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Kortast mgjliga tid for
genomforandet

kravs sannolikt.

Lang

kravs sannolikt.

Medellang till Iang
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— padenfinansella Stora Medelstora Medelstora
integrationen i Europa
— paattraktionskraften  Stora Medelstora Medelstora
hos EU:s
finansmarknader
globalt
- pa Stora Stora, men vissa Sm& men det kan bidra
finansmarknadernas problem vid ohdllbara till att Iésa den
stabilitet nivéer av nationella nuvarande krisen tack
emissioner vare ett snabbt
genomforande.
Réttsliga aspekter Fordragsandring Fordragsandring Inga fordragsandringar

kréavs.
Sekundérlagstiftning
kan varavardefull.

Kort
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3. FINANSPOLITISK RAM FOR STABILITETSOBLIGATIONER
3.1. Bakgrund

Den finanspolitiska Overvakningsramen har redan stérkts med den nyligen genomfdrda
reformen av stabilitets- och tillvaxtpakten inklusive nya genomférandemekanismer. Den bor
dessutom stérkas ytterligare inom en néra framtid, sérskilt for medlemsstater som ingar i
euroomradet och som begér eller erhdller finansiellt bistand i linje med Slutsatserna fran
euroomradets stats- och regeringschefer och kommissionens forslag till tva nya forordningar
som grundar sig pa artikel 136:

— Fordaget till férordning om gemensamma bestdmmelser for dvervakning och bedémning
av utkast till budgetplaner och om att sakerstélla korrigering av altfor stora underskott i
euroomradets medlemsstater har foljande tre md: a) Att komplettera den europeiska
planeringsterminen med en gemensam finanspolitisk tidsplan som syftar till att béttre
synkronisera de viktigaste stegen for att ta fram nationella budgetar. b) Att komplettera det
multilaterala Overvakningssystemet for budgetpolitiken (stabilitets- och tillvaxtpaktens
forebyggande del) med ytterligare 6vervakningskrav for att sékerstélla att EU:s politiska
rekommendationer p& budgetomrddet & val integrerade i de nationella
budgetforberedelserna. c) Att komplettera forfarandet for korrigering av en medlemsstats
alltfor stora underskott (den korrigerande delen av stabilitets- och tillvaxtpakten) genom en
noggrannare Overvakning av budgetpolitiken i medlemsstaterna som omfattas av
forfarandet vid alltfor stora underskott for att sakerstalla en snabb och hallbar korrigering
av altfor stora underskott.

— Fordaget till forordning om intensifierad dvervakning sékerstéller att en medlemsstat i
euroomradet bor underkastas en forstarkt 6vervakning nar landet star infor, eller riskerar
att drabbas av, alvarliga ekonomiska storningar, i syfte att sakerstélla en snabb atergang
till en normal situation och att skydda de 6vriga medlemsstaterna i euroomradet mot
eventuella negativa sidoeffekter.

Dessa tva nya forordningar, tillsammans med de genomgripande forandringar som harrér fran
reformen av stabilitets- och tillvéxtpakten, utgér en solid grund for béttre samordning av
euromed|emsstaternas budgetpolitik.

Stabilitetsobligationer skapar likval risker for Overdrivet risktagande och kréaver
ytterligare en forstarkning av ramen, beroende pa det valda handlingsalter nativet. Tre
dimensioner i en sadan forstéarkt ram kan identifieras:

— Okad Overvakning och ingrepp i utformningen och genomforandet av den nationella
finanspolitiken som gar utver de aktuella forslagen skulle vara befogat. Dessutom skulle
skuldtjanstbetalningarna av stabilitetsobligationernatill fullo garanteras.

— Samtidigt skulle gdva existensen av stabilitetsobligationer kunna leda till en
grundlaggande andring av budgetprocesserna, sarskilt genom mekanismerna och erbjuda
ett effektivt verktyg for att genomdriva en regelverksbaserad ram for finanspolitiken.

— Finanspolitiska villkor skulle kunna uppstédlas for att fa ingd i systemet med
stabilitetsobligationer, vilket kan leda till att trovardigheten starks bade for aktuella
anpassningsplaner och nar val systemet har kommit igang.
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3.2. Okad 6vervakning och inskrankning i nationell finanspolitik

Den senaste tidens och de kommande 6vervakningsreformerna skapar en sund grund for att
begrénsa dessa risker, men mer skulle behdva goras. En sadan forstérkning av ramen skulle
kunna tillampas p& EU:s 6vervakning och pa nationella budgetramar.

| linje med de nuvarande diskuterade forandringarna skulle detta innebdra en mer
grundlig genomgang av budgetférsagen, inte bara for lander i finanspolitiska
svarigheter utan for alla deltagande medlemsstater. EU-godkénnande av deltagande
medlemsstaters budgetar kan under vissa omstandigheter bli noédvandigt, t.ex. vid hog
skuldséttning eller underskottsnivaer. Dessutom skulle det behovas en mycket starkare ram
for budgetgenomforandet. Detta skulle kunna omfatta att inkludera regelbunden rapportering
pa gemensamma finanspolitiska moéten, framtagande av varningsmekanismer som bygger pa
finanspolitiska resultattavior och faktiska mojligheter att korrigera avvikelser under utférande
— t.ex. genom att uttryckligen planera for budgetreserver i férvag och att kostsamma nya
atgarder endast far genomforas om budgetgenomfdrandet |6per planenligt.

De nationella finanspolitiska ramarna kommer att stérkas ytterligare pa relativt kort sikt
genom inférandet av direktivet om finanspolitiska verk (som kan paskyndas). Dessutom pagar
diskussioner om att ga vidare, bl.a. genom att infora regler om att ramen for stabilitets- och
tillvaxtpakten ska inforlivas i den nationella lagstiftningen, helst pa konstitutionell niva, och
med lampliga verkstallighetsmekanismer. Andra mdjliga viktiga forstérkningar av nationella
ramar omfattar antagandet av bindande ramar pa medellang sikt, oberoende organ for att
beddma de underliggande antagandena for de nationella budgetarna och effektiva
samordningsmekanismer mellan olika nivaer i den offentliga forvaltningen. Vad géller den
sistndmnda punkten, kan sammanldggningen av skuld pa europeisk niva ge ytterligare
argument for att narma skuldforvaltningen mellan de olika delsektorerna i den offentliga
forvaltningen.

Nationella ramar spelar ocksa en viktig roll nar det géller att stodja 6vervakning pa EU-niva.
Gemensamma tidsfrister i utarbetandet av budgetar skulle t.ex. underlétta EU:s Gvervakning
(och detta kan i gélva verket bli nodvandigt for att utforma tilldelningen av
stabilitetsobligationer i praktiken). En korrekt 6vervakning av budgetgenomforandet pa EU-
nivad & beroende av sunda nationella arrangemang for detta andamd, som skulle kunna
pakalla att gemensamma normer for kontroll och offentliggdrande antas.

Ett system maste inréattas som pa ett trovardigt satt sakerstaller skuldbetalningen hos
varje medlemsstat som drar fordel av emitteringen av stabilitetsobligationer. Detta
innebar att skuldtjanstformagan nér det géler stabilitetsobligationer, eller mer specifikt
rantebetalningen for gemensamma emissioner, inte under nagra omstandigheter bor
ifrégasattas. Ett aternativ i detta syfte skulle vara att ge omfattande ingreppsbefogenhet pa
EU-niva i fal av allvarliga ekonomiska svarigheter, inklusive méjligheten att sitta den
fallerande medlemsstaten under nagon form av ”tvangsforvaltning”. En annan majlighet, som
redan namnts i foregdende avsnitt, och som kanske skulle inkrékta mindre pa den nationella
suveraniteten skulle vara att inféra en klausul fér deltagande [ander om att skuldhanteringen i
stabilitetsobligationssystemet har foretréde framfor andra utgifter i de nationella budgetarna.
Sadana regler skulle behdva ha entydig réattslig verkan, formodligen pa konstitutionell niva.
Dessutom, och i enlighet med dessa regler, skulle skyldigheterna gentemot
stabilitetsobligationssystemet behdva ga fore (kvarvarande) eventuella nya nationella
emissioner.
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3.3. Stabilitetsobligationer som en del av en forbattrad finanspolitisk ram

Medan stabilitetsobligationer skapar risker for Gverdrivet risktagande ar det ocksa troligt att
de leder till att de grundlidggande villkoren for hur finanspolitiken utformas och genomféras
andras i grunden. Detta gdller sarskilt eftersom de europeiska riktlinjerna for nationell
budgetpolitik skulle omséttas i konkreta siffror genom géva processen med att inrétta
lanetilldelning till deltagande medlemsstater. Stabilitetsobligationernas sétt att fungera pa
skulle under ala de alternativ som diskuteras kréva att det i forvag inréttas tak for nationella
|an som sedan skulle sétta en ram for eller &minstone paverka nationella budgetar, sarskilt nar
det gdler dternativ. med stora konsekvenser (dvs. dternativ. nr 1 ovan) dar
stabilitetsobligationerna kan férvantas técka alla eller merparten av de deltagande |andernas
nya finansieringsbehov. | detta perspektiv kan stabilitetsobligationer inte bara betraktas som
en mojlig kalla till Gverdrivet risktagande, utan ocksa som en drivkraft for battre samordning
av budgetpolitiken genom en effektiv tilldmpning av en regelbaserad ram.

Om stabilitetsobligationer skulle tillhandahalla alla eller merparten av statens finanser (dvs.
aternativ nr 1) skulle det behdvas tydliga principer for att végleda ramen for tilldelning i
enlighet med stabilitetsobligationssystemet:

Q) Den hogsta tilldelningen skulle behdva baseras pa tillrackligt sunda finanspolitiska
bestdmmel ser, med ramen enligt stabilitets- och tillvaxtpakten som en naturlig grund.
Reglerna skulle darigenom skapa starka incitament for finanspolitiskt ansvarsfullt
beteende.

2 Dessa riktlinjer skulle behdva ta hansyn till graden av flexibilitet for att kunna
hantera ofOrutsedda handelser och for att minimera risken for en
konjunkturférstéarkande politik. En avgorande fraga skulle vara om de offentliga
finansernas flexibilitet att anpassa sig till chocker, antingen landerspecifika eller pa
nivan for euroomradet, skulle tillhandahdlas genom ytterligare emissioner av
stabilitetsobligationer eller om de skulle behtva forlita sig pa nationella emissioner
(under forutséttning att sddana fortfarande & mdjliga). Ju storre flexibilitet som
tilldts inom systemet desto storre & behovet av begrénsande mekanismer (t.ex.
kontrollkonton) for att sdkerstélla att flexibiliteten begransas inom Gverenskomna
ramar och undvika” smygande skuldokning”.

(€)) Reglerna bor sannolikt &ven omfatta ndgon form av ” anpassad reaktion” till en osund
utvecklingen av de offentliga finanserna. Denna anpassning skulle kunna ske i form
av skarpt Overvakning och intrang i den nationella politiken for de offentliga
finanserna som beskrivs ovan.

Dessutom skulle finansiella incitament for en sund finanspolitik kunna byggas in i systemet.
Medan stabilitetsobligationernas avkastning skulle vara marknadsbaserad, skulle
finansieringskostnaderna kunna differentieras mellan medlemsstaterna beroende pa deras
finansiella stéllning eller finanspolitik eller deras kreditvardighet pd marknaden vilket
aterspeglas i riskpremierna for nationella emissioner dver gemensamma emissioner. Detta
skulle ge ett incitament till sund finanspolitik i systemet och skulle efterlikna
marknadsdisciplin men pé ett smidigare och mer konsekvent sétt an marknader. Ett sadant
incitament, som automatiskt skulle finnas kvar enligt ”proportionell garanti”-alternativet,
skulle ytterligare kunna forbéttras med " avskrackande” rantor vid avvikelser fran planen.
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3.4. Finanspolitiska villkor for intradei systemet

For att genomféra visionen om stabilitetsobligationer som just ” stabilitetsobligationer”
kan det ocksa stéllas makroekonomiska och finanspolitiska villkor for medlemsstater
for att de ska kunnatradain i och varakvar i systemet. Medlemsstaterna kan till exempel
nekas tilltrade till stabilitetsobligationerna om de inte har fullgjort sina daganden enligt
stabilitets- och tillvaxtpakten eller inom en forstérkt finanspolitisk ram. Alternativt kan de
medlemsstater som bryter mot sina skatteméssiga ma bli tvingade att tillhandahalla
(ytterligare) sakerheter for nya stabilitetsobligationsemissioner eller s& skulle de kunna bli
forema for en tillaggsranta. Tilltrade kan ocksd begransas som en funktion av graden av
bristande efterlevnad, dvs. en avvikelse fran den almanna statliga budgeten for varje
procentenhet av BNP kan minska rétten att emittera stabilitetsobligationer med en viss
procentandel av BNP.

Ett antal fordelar kan forvantas genom detta tillvagagangssatt:

— For det forsta, om de vill ingd i stabilitetsobligationssystemet skulle medlemsstaterna ha
ytterligare incitament att fullt ut genomféra de konsoliderings- och reformanstrangningar
de redan har inlett, pa ett sétt som inte stér i motsats till de konvergensensinsatserna for att
infGra euron.

— For det andra, skulle finansmarknaderna och samhdllet i stort betrakta konsolideringsplaner
som mer trovardiga med tanke pa utsikterna for stabilitetsobligationer. Majligheten till
anglutning till stabilitetsobligationer skulle déarigenom kunna oka fortroendet pa relativt
kort sikt. Sadana fornyat fortroende skulle faktiskt kunna underlétta anpassningar av de
offentligafinansernai vissalander.

— Slutligen skulle strikta finanspolitiska villkor for intréde och fortsatt deltagande vara en
viktig dtgard for att minska skuldkvoterna och lanebehov innan de respektive landerna
deltar i stabilitetsobligationerna. Pa detta sétt skulle riskpremierna och avkastningen pa
stabilitetsobligationerna kunna sénkas.

Ett sadant tillvagagangssétt skulle innebara att medlemsstaterna ocksa skulle behtva bibehalla
sina ovriga finansieringsmdjligheter, om de inte uppfyller dessa villkor.
Stabilitetsobligationen skulle darfor inte nodvandigtvis ersdtta hela
obligationsemissionsverksamheten for medlemsstaterna i euroomradet. Man skulle ocksa
behdva utse en ingtitution eller ett organ som ansvarar for att Overvaka efterlevnaden av dessa
intradeskriterier (t.ex. men inte nbdvandigtvis, DMO).

4. GENOMFORANDEFRAGOR
4.1.1. Organisation

Néar det galler organisationen av stabilitetsobligationsemissionen maste det fattas beslut
om ett antal tekniska fragor. Viktigast &r att finansieringsinsatsernas institutionella struktur
maste faststéllas, dvs. om ett centraliserat skuldforvaltningskontor (DMO) skulle uppréttas
eller om de viktigaste arbetsuppgifterna skulle kunna utforas pa ett decentraliserat sétt genom
de nationella statskassorna och centraliserade skuldforvaltni ngskontoren Né&r det géller den
decentraliserade modellen, skulle emissioner behGva genomfdras pa enhetliga villkor och
forfaranden och skulle kréava en hog grad av samordning. Aven om den centraliserade
modellen skulle undvika samordningen av obligationsemissioner, skulle det fortfarande krava
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Overforing av detaljerade och tillforlitliga uppgifter om medlemsstaternas finansi eringsbehov
s att emmissionerna kan planeras. Med avseende pa konstruktionen av ett centralt
emissionsorgan forefaller flera alternativ. mojliga, inklusive féljande: a) Europeiska
kommissionen kan fungera som DMO, vilket skulle mdgjliggéra snabbt inférande av
stabilitetsobligationen och tilldta att instrumentet anvands for att hantera den nuvarande
krisen, eller b) EFSF/ESM skulle kunna omvandlas till en fullskalig DMO, €ller ¢) en ny EU
DMO skulle kunna skapas™, men det skulle kréva en viss tid for att bli operationell. Den
exakta administrativa kostnaden for inférandet av stabilitetsobligationer kan inte beréknas
utan att alla 6vriga detaljer definierasi forvag. Deras storlek skulle ocksa fa konsekvenser for
medlemsstaternas budgetar.

En viktig teknisk fraga ar hur ett centraliserat DM O skulle vidareutlana de anskaffade
medlen till medlemsstaterna. | princip skulle det finnas tva aternativ. som ocksd kan
kombineras: a) Vidareutlaning i form av direkta 1an, dar medlemsstaten far sin finansiering
genom ett laneavtal. b) Direktinkdp av ala, eller den Overenskomna mangden,
statsobligationer fran medlemsstaterna genom DMO pa primarmarknaden. Det andra
aternativet skulle gora det mojligt for DMO att ocksa kdpa utestdende offentlig skuld pa
sekundarmarknaden, om sa skulle kravas.

Aterbetalningen av obligationer skulle ocks& behdva organiseras. Det enklaste Sttet att
gora detta pa skulle vara genom betalningsdverforingar fran de nationella myndigheterna till
det emitterande organ som skulle organisera aterbetalningen till obligationsinnehavarna. For
att sakerstélla att marknadsaktorerna kan lita pa att skuldbetalningarna alltid garanteras och att
forseningar av betalningar inte uppstar, skulle DMO behova férses med stabila och
forutsagbara inkomststrommar. Samtidigt som medlemsstaterna skulle behdva garantera detta
organs skulder skulle det behtéva kontrolleras om &ven detta skulle vara tillrackligt eller om
ytterligare sdkerheter och kassareserver kan behtvas. De nuvarande nationella
skuldférvaltningskontoren & en del av de nationella finanspolitiska institutionerna, som
backas upp av regeringarnas beskattningsrétt. FOr ett skuldforvaltningskontor pa 6vernationell
niva skulle det inte finnas en sddan direkt koppling till skatteinkomster, vilket kan minska
marknadens godtagande av skuldebrev som planeras att emitteras.

Aven med stabilitetsobligationer skulle det finnas ett behov for medlemsstaternas
likviditetsforvaltning. Det skulle i praktiken kunna bli nastan omgjligt att utforma
obligationsemissionen pa ett sdant sitt att den exakt skulle motsvara medlemsstaternas
betalningsstrommar. Det skulle dafér finnas ett behov av att komplettera
stabilitetsobligationsemissionen med |6pande likviditetsforvaltning, vilken kan dverlatas &t de
nationella myndigheterna. Ett alternativ skulle vara att stabilitetsobligationsemissionen bor
inriktas pa finansieringsbehov pa medellang sikt och att de nationella myndigheterna skulle
hantera sina betalningsprofiler genom kortfristig inléning och 1an eller skattkammarvaxlar.
Oberoende av den organisatoriska strukturen, skulle forfaranden behdva utvecklas for att
samordna finansieringsplaner for enskilda medlemsstater, | syfte att utveckla
referensemissioner och bygga upp en fullsténdig referensavkastningskurva.

4.1.2. Relationentill ESM

Inrdttandet av ett organ for gemensam utgivning av stabilitetsobligationer for euroomradets
medlemsstater kan foranleda ett klargbrande av arbetsférdelningen med europeiska

28 Under 6vergangstiden kan det finnas ett KOM-organ med personal frdn KOM och tillfalig nationell

DMO-persona som senare skulle kunna omvandlas till en DMO vid behov.
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stabilitetsmekanismen. | princip kan tva viktiga synsétt tilldtas: ESM skulle kunna betraktas
som materiellt overflodigt, eftersom en gemensam emittering, tillsammans med foérstérkta
budgetdvervakningsbestdmmelser skulle kunna anta rollen av att organisera den ordinarie
finansieringen for medlemsstaternas regeringar samt extraordinara ytterligare finansiering vid
alvarliga svéarigheter for en medlemsstat. Att blanda rollerna fér skuldférvaltning och akut
finansiering &r formodligen inte optimalt och skulle kunna leda till en sasmmanblandning av
rollerna, en férsvagning av incitament och styrning och en altfér komplex enda
finansieringsingtitution. Darfor kan ESM fortfarande vara en separat skuldemittent i syfte att
organisera och uppfylla sérskilda finansieringsbehov.

Vaet av samverkan med ESM skulle ocksd bero pa respektive aternativ for
stabilitetsobligationer. ESM  kan anses tamligen oOverflodigt for metod nr 1 for
stabilitetsobligationer. Enligt denna strategi  forvantas nastan  full  tackning av
medlemsstaternas finansieringsbehov och &ven exceptionella ytterligare finansieringsbehov
skulle kunna tackas. Situationen &r inte lika klar nar det galler tillvagagangssétt nr 2 och 3,
enligt vilka medlemsstaterna skulle fortsétta att emittera nationella obligationer parallellt med
gemensamt emitterande av stabilitetsobligationer. Man kan aven dvervaga att anvanda ESM-
ramen fOr de forsta stegen mot stabilitetsobligationer. Eftersom ESM kommer att vara baserat
pa flera garantier fran medlemsstaterna, skulle det gradvisa inforandet av
stabilitetsobligationer baserade pa proportionella (men ¢ solidariska) garantier, dvs. som
bygger pa metod nr 3, kunna omfattas av ESM-finansiering och emittering som gar utéver
nuvarande roll av att tillhandahalla exceptionellt finansiellt stdd. | princip skulle garantier om
solidariskt ansvar kunnatillampas pa ESM i ett senare skede.

4.1.3. Rattssystem som styr emittering

Man maste ocksa Overvaga ett lampligt rattssystem enligt vilket stabilitetsobligationer
kan emitteras. Statsobligationer emitteras for nérvarande enligt nationell lagstiftning. For
internationella obligationsemissioner anvands ofta engelsk lagstiftning eller, om de &r riktade
mo den amerikanska marknaden, New Yorks lagstiftning. Motsvarande EU-lagstiftning,
enligt vilken stabilitetsobligationer kan emitteras, existerar inte. Aven om det & allman praxis
att stodja sig pa utlandsk lagstiftning for internationella obligationsemissioner, kan det uppsta
problem om alla offentliga skulder omfattades av brittisk eller amerikansk lagstiftning,
eftersom den anglosaxoska rattspraxisen skiljer sig fran réttssystemet i manga medlemsstater.
Man maste ocksa komma dverens om den rel evanta domstolen.

4.1.4. Dokumentation och marknadspraxis

Ett beslut om finansieringsalter nativ, utmarkande egenskaper i fraga om sakerheter och
marknadspraxis skulle behdvas. For en etablerad emittent, skulle auktioner vara det basta
aternativet for emittering. Syndikering har fordelen att den finansiella sektorn &r involverad i
marknadsforing av instrumenten och prissdttningen av en sakerhet & mer forutsagbar.
Dessutom far storre belopp vanligtvis placeras via syndikering eftersom de ocksa nar icke-
professionella investerare. Dessutom skulle skyddsegenskaper och marknadspraxis behdva
faststéllas. De viktigaste av dessa behandlasi bilaga 4.

4.15. Redovisningsfragor
Yiterligare en fraga som behover klargoras & behandlingen av stabilitetsobligationer enligt

nationella redovisningsregler. | synnerhet skulle man behdva undersbka hur nationella
skuldkvoter i forhalande till BNP skulle paverkas av stabilitetsobligationer under de olika
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garantistrukturerna. En viktig fréga som maste beaktas kommer att vara karaktéren pa varje
emitterande organ.

5. SLUTSATSER OCH FORTSATT ARBETE

Den gemensamma emissionen av stabilitetsobligationer fran medlemsstaterna i
euroomradet har betydande potentiella fordelar. Dessa omfattar en fordjupning av den
inre marknaden och att gora kapitalmarknaderna mer effektiva, vilket tkar den finansiella
sektorns och de offentliga finansernas stabilitet och motstandskraft mot chocker och gor
euroomradets finansmarknader och euron mer attraktiva pa global niva samt minskar
effekterna av dverdriven marknadspessimism pa staters | anekostnader.

Inférandet av stabilitetsoblligationer & emellertid ocksa forknippat med stora utmaningar.
Dessa maste hanteras pa ett 6vertygande sitt om fordelarna ska kunna utnyttjas fullt ut och
potentiella skadliga effekter ska kunna undvikas. | synnerhet skulle det krévas en tillrécklig
fast ram for budgetdisciplin och ekonomisk konkurrenskraft pa nationell niva och en mer
ingripande kontroll av medlemsstaternas budgetpolitik fran EU, sarskilt for alternativen med
solidariska garantier for att begrdnsa Overdrivet risktagande bland euroomrédets
medlemsstater, underbygga kreditkvaliteten for stabilitetsobligationer och garantera réttslig
forutsebarhet.

De méanga alternativen for gemensam utgivning av stabilitetsobligationer kan kategoriseras i
tre huvudsakliga modeller. Dessa modeller inbegriper att stabilitetsobligationer fullt ut ersétter
for nationell emittering enligt en modell med solidarisk garanti, att stabilitetsobligationer
delvis ersdtter nationell emittering 1 enlighet med liknande garantier eller att
stabilitetsobligationer delvis ersétter nationell emittering enligt en modell med proportionella
garantier. Dessa alternativ innebér olika avvagningar mellan de férvantade fordelarna och
forhandsvillkor som maste uppfyllas.

| synnerhet pa grund av olika grad av krav pa andringar av EUF-fordraget, skulle de olika
aternativen kréva olika lang genomférandetid. Den mest |angtgaende strategin nr 1 verkar
krava den mest langtgaende andringen av fordraget och administrativa forberedelser bade pa
grund av inférandet av den gemensamma obligationer som sddana och det paralella
stérkandet av den ekonomiska styrningen. Strategi nr 2 skulle ocksa kréava mycket ledtid.
Déaremot verkar strategi nr 3 vara genomférbar utan stora andringar av férdragen och darfor
mindre forseningar i genomforandet.

Forslagen och dlutsatserna i detta dokument &r fortfarande av preliminar natur och
listan Over fragor som ska tas upp ar inte nodvandigtvis fullstandig. Dessutom
presenteras manga av de potentiella fordelarna och utmaningarna endast i kvalitativa termer.
En detaljerad berékning av dessa olika aspekter skulle i sig vara svar och/eller krava mer
analys och bidrag fran olika sidor. | manga fall identifieras de problem som ska l6sas eller
beslut som ska fattas utan att ange en |dsning.

For att gora framsteg i denna fraga & det nodvandigt med mer analytiskt arbete och samréad.
Fleea av de \viktigaste begrepp, eventuela ma och fordelar, krav och
genomférandeutmaningar fortjgnar en mer detajerad undersokning och anays. Viktiga
berdrda parters synpunkter i detta avseende & vasentliga. | synnerhet bor medlemsstaterna,
finansmarknadens aktorer, finansmarknadens branschorganisationer, akademiker, inom och
utanfér EU, och allménheten radfragasi tillracklig omfattning. Resultaten av detta samrad bor

31

SV



aterspeglas i den fortsatta uppféljningen av den potentiella lanseringen av
stabilitetsobligationer.

K ommissionen har darfor beslutat att inleda ett brett samr&d® om denna grénbok, som
kommer att avslutas [den 8 januari 2012]*. Kommissionen kommer att inhamta
synpunkter fran ala relevanta intressenter sasom namns ovan och fa rad fran de andra
ingtitutionerna. P& grundval av denna adterkoppling kommer kommissionen att ange sina
synpunkter om den basta vagen framat senast [i mitten av februari 2012].

29

30

Aterkoppling kan |&mnas pa alla normala sétt, inklusive en speciell e-breviéda:
ECFIN-Green-Paper-Stability-Bonds@ec.europa.eu;

(webbplats: “<http://ec.europa.eu/economy_finance/consultation/index_en.htm).

For en snabb uppfoljning kan avvikelsen frén den normala samrédsperioden pa tta veckor motiveras av

det faktum att det under en lang tid redan har pégétt omfattande diskussioner om konceptet med
stabilitetsobligationer/Euroobligationer.
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Bilaga 1: Grundlaggande siffror om marknaderna for statsobligationer

M edlemssta Offentlig Statsskuld | Avkastningi CDS- Kreditbety
t skuld pa spreadar g
statsobligat
ioner
- % av Réntepunkter
Miljarder % av euro- % per ar, 10-  per ar; Standard &
€euro, BNP, o % av BNP, o p .
dutetav | Slutet av omradet, dJutet av 2010 arigaobl., Femarskontr:  Poor's,
2010 2010 dutet av 8/11/2011 akt, 8, 8/11/2011
2010 11//2011

Belgien 340.7 96.2 4.4 87.7 4.3 292.9 AA+
Tyskland 2061.8 83.2 26.4 53.2 18 89.3 AAA
Estland 1.0 6.7 0.0 3.3 i.u. i.u. AA-
Grekland 329.4 1449 4.2 155.6 27.8 i.u. CcC
Spanien 641.8 61 8.2 52.3 5.6 400.1 AA-
Frankrike 1591.2 82.3 20.3 67.8 3.1 183.8 AAA
Irland 148.0 94.9 19 94.3 8.0 729.7 BBB+
Italien 18428 1184 23.6 111.7 6.8 520.7 A
Cypern 10.7 61.5 0.1 102.6 10.1 I.u. BBB-
L uxemburg 1.7 19.1 0.1 174 i.u. i.u. AAA
Malta 4.3 69 0.1 68.9 i.u. i.u. A
rI\]Iaederléainder 369.9 62.9 4.7 57.3 29 996 AAA
Osterrike 205.6 71.8 2.6 66.2 3.0 159.9 AAA
Portugal 161.3 93.3 21 91.2 11.6 1050.9 BBB-
Slovenien 13.7 38.8 0.2 37.3 6.0 304.25 AA-
Slovakien 27.0 41 0.3 40.1 4.0 221.2 A+
Finland 87.0 48.3 11 43.9 2.3 60.63 AAA
Euroomréde  7822.4 854 100 71.6 . . .
i i.u. i.u. i.u.
p.i.. USA 10258 94.4 2.08 475 AA+

Kalla: Eurostat, IMF, S& P, Bloomberg
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Bilaga 2: K ortfattad genomgang av litter aturen om stabilitetsobligationer

Akademiker, finansanalytiker och beslutsfattare har publicerat manga rapporter om sjava
idén med euroobligationer (stabilitetsobligationer). | denna bilaga sammanfattas de bidrag
som hittills har publicerats, genom att gruppera dem i enlighet med de grundl&ggande
kannetecknen i forslagen.

— Kreditkvalitet och garantistruktur: Flertalet forfattare betonar vikten av den safe-
havenstatus som euroobligationer bor ha och som skulle dterspeglas i kreditbetygen.
Hogsta kreditkvalitet skulle sdkras | huvudsak genom garantistruktur och/eller
senioritetsstatus. | litteraturen kan man se tva grundldggande garantityper som innesluts i
euroobligationer: i) solidariska (Jones, Delpla och von Weizsacker, Barclays Capital,
Favero och Missade, JP. Morgan) i vilka varje land &ligen garanterar hela
euroobligationsemissionen och ii) proportionella (Juncker och Tremonti, De Grauwe och
Moesen, BBVA) i vilket ett land endast garanterar en bestédmd andel av emissionen. Favero
och Missale betonar att en euroobligation som backas upp av solidariska garantier skulle
kunna gora dem mindre exponerade mot krisdverforing och -spridning. A andra sidan
havdar forfattare som stodjer proportionalitetsgarantin att den minskar 6verdrivet
risktagande. Capaldi kombinerar proportionell garanti med former av kreditforstarkning
(kontantbuffert, Gvergaranti, kapital, etc.) for att sékerstélla hogsta kreditbetyg. Delpla och
Weizsicker, Barclays Capital och Dubel, foresdr att sakerstélla kreditvardigheten for
euroobligationer genom att ge dem foretradesrétt framfor nationella obligationer, eftersom
de ansdg att dven i det extrema fallet dar en stat stéler in betalningarna skulle
atervinningsvardet vara tillrackligt hogt for att till fullo skota skuldtjanstbetalningarna pa
de 6verordnade obligationerna. Dubel 1agger fram en ndgot annorlunda tillvagagangssétt
for partiell forsdkring av suveréna staters (senior) obligationer av ESM.

— Overdrivet risktagande: Overdrivet risktagande pa grund av svagare incitament for
budgetdisciplin & det huvudargument som anvands mot stabilitetsobligationer och den
mest diskuterade fragan i ala forslag (séarskilt av Issing). En del forfattare foredar
begréansningar av den volym euroobligationer som emitteras pa medlemsstaternas vagnar,
ofta efter ett skuldtak pa 60 % enligt definitionen i stabilitets- och tillvaxtpakten. Varje
ytterligare upplaningsbehov bor finansieras genom nationella obligationer. Denna idé
kommer att utvecklas i Delplas och von Weizsackers idé om bla obligationer, som foreslar
att emissionen delas mellan bla obligationer, dvs. ytterst likvida och sékra (som garanteras
solidariskt av de deltagande landerna) obligationer med hogre status, och roda obligationer
- rent nationella med l&gre stdlning. Prisséttningen av rdda obligationer skulle skapa
incitament for regeringarna att halla budgeten under kontroll. P& liknande satt foreslar
Jones och Barclays Capitals bade begransningar betréffande pa skuld och underskott som
skulle mgjliggéra en successiv. minskning av skuldkvoterna. Utbver att begransa
emissionen av euroobligationer foreddr Favero och Missdle att man ska hantera den
moraliska risken genom ett ersittningssystem som bygger pa indexeringen av de rantor
som betalas av varje medlemsstat (som en funktion av dess kreditriskpremie eller
skattemassiga parametrar). Boonstra, De Grauwe och Moesen BBV A Natixis foreslar olika
typer av ett bonus/straffsystem som t.ex. beror pa olika medlemsstaternas formaga att
minska deras offentliga underskott och offentliga skuld.

— Alla forfattare & Overens om att starkt budgetdisciplin bor vara hdrnstenen i varje
euroobligationsprojekt, oberoende av omfattning eller garantistruktur. Utdver den
"roda’ /nationella emitteringen, foresldr Favero och Missale att deltagandet begransas till
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de medlemsstater med det hdgsta kreditbetyget eller att det endast emitteras ett instrument
av |agrisktyp och med kort 10ptid sasom statsskuldvéxlar. Barclays, BBVA, Delpla och
von Weizsicker, Eijffinger, Becker och Issing Overvager att inrétta oberoende
finanspolitiska revisionsorgan och sarskilda organ for euroomradet som skulle samordna
skattepolitiken och den ekonomiska politiken. Enligt Delplas och Weizsackers
sofistikerade system skulle ett oberoende stabilitetsrad foresld de arliga tilldelningarna.
Denna tilldelning skulle darefter godkannas av de nationella parlamenten i de deltagande
medlemsstaterna, som har den yttersta budgetmyndighet som kravs for att emittera de
omsesidiga garantierna for den (bld) euroobligationen. Lander som rdstade mot den
foredagna tilldelningen skulle darmed besluta att vare sig emittera nagra (bld)
euroobligationer under det kommande éret eller garantera nagra bla obligationer fran denna
period. Boonstra foresldr att 1ander som bryter mot reglerna omedelbart bor ges kraftiga
straffpafoljder, t.ex. att ga miste om medel fran EU:s budget och forlora politiskt inflytande
genom rostrétten i ECB:s organ.

Praktiska emissionsaspekter: De flesta forfattare foreslar att ett gemensamt skuldorgan for
emissionssamordning och skuldférvaltning. | forslagen om bla-réda obligationer skulle
emission av den nationella delen av skulden ligga kvar hos de nationella statskassorna.

Deltagande lander som omfattas. Becker raknar upp aternativ for deltagandet i
euroobligationer. Dessa kan vara: i) Gemensamma obligationer som emitterats av lander
med samma kreditbetyg. ii) Gemensamma obligationer pa ad hoc-basis som liknar de
gemensamma obligationer som emitteras av vissa tyska delstater. iii) Deltagande i en
gemensam statsobligation endast n&r EMU-landerna kvalificerar sig genom en solid
finanspolitisk konsolidering i ekonomiskt goda tider. eller iv) Att Tyskland och Frankrike
tar initiativ till ett kortsiktigt instrument med hog likviditet eller en gemensam europeisk
marknad endast for statsskuldvaxlar.
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Bilaga 3: Oversikt av narbedaktade befintliga instr ument

1 Europeiska unionen

For narvarande driver Europeiska kommissionen, pa Europeiska unionens vagnar, tre program
enligt vilka den far bevilja [an genom att emittera skuldinstrument pa kapitalmarknaderna,
vanligtvis sa kallade back-to-back-1an. Alla faciliteter tillhandahdller 1an till staten. EU
bemyndigas av fordraget om Europeiska unionens funktionssdtt att anta lane- och
garantiprogram som mobiliserar ekonomiska resurser for att uppfylla sitt mandat.

— Inom ramen for betal ningsbalansprogrammet ger EU ekonomiskt stéd till medlemsstater
utanfor euroomradet som allvarligt hotas av svarigheter rérande betal ningsbal ansen (artikel
143 i fordraget om Europei ska unionens funktionssétt).

— | enlighet med europeiska finansiella stabiliseringsmekanismen (EFSM) har Europeiska
kommissionen befogenhet att ta upp |an pa EU:s vagnar for finansiering av 1an i enlighet
med europeiska finansiella stabilitetsmekanismen (radets férordning nr 407/2010 av den 11
maj 2010). Sedan december 2010 har man kommit 6verens om stédprogram for Irland och
Portugal pa 22,5 respektive 26 miljarder euro.

— Det makroekonomiska stodprogrammet ger 1an till lander utanfor Europeiska unionen. Det
makroekonomiska stodet (MFA) &r ett policybaserat finansiellt instrument som bestar av
obundet och obestdamt betalningsbalansstdd till partnerlander utanfér Europa (artikel 212
och 213 i fordraget om Europeiska unionens funktionsséit). Det omfattar medel- eller
langfristiga lan eller bidrag, eller en kombination av dessa, och kompletterar finansiering
som ges inom ramen for internationella val utafondens reformprogram®.

Kreditbetyg

EU:s AAA-kreditbetyg &r en &erspegling av flera olika faktorer. Upplaningarna &r direkt och
ovillkorliga skyldigheter fran EU och de garanteras av alla EU:s medlemsstater. Budgetmedel
harrér nastan helt fran intdkter som betalas av medlemsstaterna oberoende av nationella
parlament inbegripet tullar och avgifter paimport till EU och avgifter pa varje medlemsstats
momsintakter och BNI. P4 grundval av detta har obligationer som emitteras av EU
nollriskviktning och kan anvéndas som sékerhet hos ECB.

For alla lan & investerare i suténdan exponerade mot kreditrisken i EU, och inte mot
formanstagarna av de finansierade lanen. Om ett mottagande land stéller in betalningarna,
kommer betalningen att ga fran EU-budgeten (127 miljarder euro 2011). EU:s medlemsstater
a réatdigt forbundna av EU-fordraget att tillhandahdlla kapital for att uppfylla alla EU:s
skyldigheter.

De viktigaste kdnnetecknen i EU:s emissioner

EU har hittills emitterat obligationer med referensstorlek i enlighet med sitt Euro Medium
Term Note-program (EMTN), som storleksmassigt har uppgraderats till 80 miljarder euro for
att beakta emittering i enlighet me den europeiska finansiella stabiliseringsmekanismen.
Aterupptagandet av referensemittering inleddesi slutet av 2008, padriven av krisen.

3 For ytterligare information:

http://ec.europa.eu/economy_finance/eu borrower/macro-financia _assistance/index _en.htm
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Genom aktiveringen av EFSM for Irland och Portugal har EU blivit en ofta forekommande
referensemittent. Den totala laneplanen for EFSM for 2011 uppgar till cirka 28 miljarder euro
(13,9 miljarder euro for Irland, 14,1 miljarder euro for Portugal; i enlighet med
betalningsbalansprogrammet och det makroekonomiska stddet: cirka 2 miljarder euro).
Finansiering & uteslutande denominerad i euro.

Eftersom EU-stodet & pa medellang sikt &r [6ptiden normalt 5-10 &r, men det kan utvidgas
till en varieramellan 3 och 15 &r eller i vissafall 30 &r.

" Back-to-back” -vidareutlaning sakerstéller att EU:s budget inte patar sig nagra rante- eller
valutarisker. Trots ”back-to-back”-metoden, & skuldtjanstbetalningen for obligationen
Europeiska unionens skyldighet, och detta kommer att sikerstdla att adla
obligationsbetalningar gorsi rétt tid.

EU som &r en frekvent referendantagare avser att inom ovannamnda parametrar skapa en
likvid avkastningskurva. EU forpliktigar banker som leder emissionen, s3 kallade lead
managers, att tillhandahalla en aktiv andrahandsmarknad, som alltid anger tvavagspriser och
Overvakar att dessa dtaganden tillampas.

Faststallande av EU-finansiering

EU:s lan finansieras uteslutande med medel som har anskaffats pa kapitalmarknaderna och
inte av de 6vriga medlemsstaterna eller fran budgeten.

De anskaffade medlen & i princip utlanade "back-to-back” till mottagarlandet, dvs. med
samma kupong, 16ptid och belopp. Genom denna ” back-to-back” -princip inférs begransningar
pd EU-emitteringar, dvs. de specifika egenskaperna hos de emitterade finansiella
instrumenten definieras av utlaningstransaktionen, vilket sdlunda innebér att det inte ar
mojligt att hittaen 16ptid eller belopp som avviker fran lanet.

| rédets beslut faststalls det Gvergripande beloppet for landsprogrammet, delutbetalningar och
den langsta genomsnittlig 0ptiden pa lanepaketet. Déarefter maste kommissionen och
mottagarlandet godkanna |ane/finansieringsparametrar, avbetalningar och delar dérav.
Dessutom &r alla utom den forsta delbetalningen av |anet beroende av 6verensstammel se med
olika politiska villkor som liknar de som stélls pa IMF-paket, vilket & ytterligare en faktor
som paverkar finansieringstidpunkten. Detta innebar att tidtabell och |6ptider for emittering &r
beroende av den tillhérande EU-utlaningsverksamheten.

EFSM-forfarandet

D En medlemsstat som hotas med allvarliga ekonomiska eller finansiella stérningar till
foljd av osedvanliga handelser utanfor dess kontroll kan begéra stod fran EU i
enlighet med EFSM.

2 Radet beslutar genom omrostning med kvalificerad majoritet p& grundval av en
rekommendation fran Europeiska kommissionen.

3 Medlemsstaten férhandlar om ett ekonomiskt anpassningsprogram med Europeiska
kommissionen i samverkan med IMF och ECB.

4 Den mottagande medlemsstaten foérhandlar med Europeiska kommissionen om
uppgifter om ett samforstandsavtal och ett laneavtal och fattar bedut om
genomférande.
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(5) Efter undertecknandet av samforstandsavtalet och laneavtalet, och en begdran om
utbetalningar av den mottagande medlemsstaten, anskaffas medel pa de
internationella finansmarknaderna och den forsta delen utbetalas. Efterfoljande
delbetalningar av |anet utbetalas, nér rédet har bedomt medlemsstatens uppfyllande
av programmets villkor.

2. Europeiska finansiella stabiliseringsfaciliteten (EFSF)

Europeiska finansiella stabiliseringsfaciliteten (EFSF 1.0) inréttades av medlemsstaterna i
euroomradet (EA MS) efter det beslut som fattades av Ekofinrédet den 9 maj 2010. EFSF
grundades som ett Luxemburg-registrerat foretag. Huvudsyftet med EFSF & att ge
ekonomiskt stod till medlemsstater i euroomradet. Som en del av ett 6vergripande stodpaket
pa 750 miljarder euro, har EFSF fatt garantier fran medlemsstater i euroomrédet pa totalt 440
miljarder euro for vidareutlaning till medlemsstater i euroomradet i ekonomiska svarigheter,
om inte annat foljer av villkor i samband med EU:s och IMF:s ekonomiska
anpassningsprogram.

Utlaningskapacitet

| enlighet med EFSF 1.0 begrénsas EFSF:s effektiva utlaningskapacitet till 255 miljarder euro
for att bevara kreditbetyget AAA f6r EFSF:s obligationer (se nedan).

Kreditbetyg

EFSF 1.0 har fatt ett AAA-betyg av kreditvarderingsingtitut. Enligt det ursprungliga avtalet
(EFSF 1.0) har detta skett pa bekostnad av en reducerad utlaningskapacitet, eftersom varje
EFSF-1an maste tackas av i) garantier fran AAA-klassade stater. ii) Ett kontantbelopp lika
med den relevanta delen av EFSF:s kontantreserv. och iii) En lanespecifik kontantbuffert.
Kreditbetyget AAA grundar sig i huvudsak pa fdljande fyradelar:

(D) Garantimekanism: Genom garantiavtalet mellan medlemsstater i euroomradet kréavs
att de utfardar en odterkallelig och ovillkorlig garanti for planerade réantebetal ningar
och amorteringar pa finansieringsinstrument som emitterats av EFSF. Garantin
tacker upp till 120% av varje euromedlemsstats andel av EFSF:s
betalningsskyldigheter (kapital och réanta), som emellertid begransas av respektive
garantidtaganden som faststalls i bilaga 1 till EFSF-ramavtalet. Alla eventuella
underskott pad grund av denna begréansning skulle emellertid tackas av
kontantreserverna och kontantbufferten.

2 Kontantreserv: Medel som distribueras till en lantagare netto efter direkta avdrag for
en serviceavgift, vilken berdknas som 50 rantepunkter pa det sammanlagda
kapitalbelopp av varje lan och nettonuvérdet av den réantesatsmarginal som skulle
uppsta for varje lan till den kontraktsenliga rantesatsen fram till den planerade
forfallodagen.

(3 Lanespecifik kontantbuffert: Varje gang ett 1an ges till en medlemsstat maste EFSF
faststdllaa en lanespecifik kontantbuffert, med en storlek sa att EFSF-lan helt och
hallet tacks av AAA-garantier och ett kontantbel opp lika med den relevanta delen av
EFSF-kontantreserven plus denna respektive |anspecifika kontantbuffert.

4 Potentiellt ytterligare stod: Enligt EFSF-ramavtalet kan storleken pa EFSF-
programmet andras genom enhélligt godké&nnande av borgenérer. EFSF-kapaciteten
kan emellertid inte hojas pa obestamd tid, eftersom detta kan forvarra de
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garanterande AAA-staternas kreditstéllning. Om nagon av dessa forlorar sitt AAA-
kreditbetyg skulle EFSF:s kapacitet minska med det garantibelopp som tillhandahalls
av det landet.

Obligationer som emitteras av EFSF & nollriskvagda och beréttigar till ECB-repa. EFSF:s
kreditvardering skulle kunna péverkas negativt av en eventuell forsamring av
kreditvardigheten hos medlemsstater i euroomradet, sarskilt de AAA-klassificerade
garanterna. Eftersom EFSF & enskilt garanterad, skulle en enda nedgradering av
kreditvardigheten for en AAA-stat nedgradera AAA-kreditbetyget for EFSF om inga
ytterligare kreditforstérkningar gors.

Villkor

Eventuellt ekonomiskt stdd av EFSF & kopplat till férekomsten av ett ekonomiskt
anpassningsprogram som inbegriper strikta politika villkor som anges i ett samforstandsavtal.
Kommissionen férhandlar med mottagarlandet om samférstandsavtalet i samarbete med ECB
och IMF.

Bedlutsfattande
Besluten om att bevilja medel enligt EFSF fattas med enhéllighet.

3. Europeiska finansiella stabiliseringsfaciliteten (EFSF 2.0)

EFSF-ramavtalet har andrats for att ha fullstéandig utlaningskapacitet pa 440 miljarder euro
tillganglig.

Utl&ningskapacitet

| enlighet med EFSF 2.0 begransas EFSF:s effektiva utlaningskapacitet till 440 miljarder euro
for att bevara AAA-kreditbetyget for EFSF:s obligationer (se nedan).

Kreditbetyg

EFSF 2.0 har mottagit ett AAA-kreditbetyg av kreditvarderingsinstitut. FOr att héja EFSF:s
faktiska utlaningskapacitet till hogst 440 miljarder euro, har en 6versyn av EFSF-ramavtalet
gjortsi syfte att 6ka garantierna fran AAA-klassificerade stater till 440 miljarder euro. AAA-
kreditbetyget bygger huvudsakligen pa ett endainslag, garantimekanismen.

Garantiavtalet mellan mediemsstaterna i euroomradet kraver att de utfardar en odterkallelig
och ovillkorlig garanti for planerade rantebetalningar och amorteringar  pa
finansieringsinstrument som emitterats av EFSF. Garantin técker upp till 165 % av varje
euromedlemsstats andel av EFSF:s skyldigheter (kapital och ranta), som emellertid begransas
av respektive garantidtaganden som faststélls i bilaga 1 till EFSF-ramavtalet. Obligationer
som emitteras av EFSF &r nollriskvégda och beréttigar till ECB-repa.

EFSF:s kreditvardering kan paverkas negativt av en eventuell forsamring av kreditvardigheten
hos en medlemsstat i euroomrédet, sarskilt en AAA-klassificerad borgenar. Eftersom EFSF
garanteras av flera, skulle en enda sénkning av AAA-kreditbetyget for en garanterande AAA-
stat sénka EFSF:s AAA-kreditbetyg, om inga ytterligare kreditforstarkningar infors.

Villkor

Ekonomiskt stod fran EFSF & kopplat till strénga politiska villkor sasom faststélls i ett
samforstandsavtal. Kommissionen forhandlar med det mottagande landet om

39

SV



SV

samforstandsavtalet i samarbete med ECB och IMF. Utdver 1an inom det makroekonomiska
anpassningsprogrammet kan EFSF ocksa bevilja krediter, gora transaktioner pa primér- och
sekundarobligationsmarknader och bevilja lan utanfor program for rekapitalisering av
finansinstitut.

Bedlutsfattande
Beslut om att beviljamedel enligt EFSF fattas med enhallighet.

4, Europeiska stabilitetsmekanismen (ESM)

Den 24-25 mars 2011 gav EU:s stats- och regeringschefer sitt stod for inréttandet av ESM
som en permanent krismekanism for att skydda euron och den finansiella stabiliteten i
Europa. ESM kommer att bli véarldens stérsta internationella finansingtitut med ett kapital pa
700 miljarder euro, av vilket 80 miljarder euro kommer att betalas in. | krafttradandet av ESM
planerades ursprungligen till juli 2013, men det forvéantas tidigarelaggas till mitten av 2012.

5. Tyska delstater s gemensamma obligationer

Ett sarskilt segment av de tyska delstaternas (Lander) obligationsmarknad &r de sa kallade
Jumbos. Dessa & obligationer som emitteras av en grupp av tyska delstater. Hittills har 38
Jumbos emitterats av syndikat av fem till su delstater, med undantag for den sérskilt stora
Jumbon fran 1997 som delades av inte farre an tio delstater. Hittills har samtliga Jumbos
ordnats som linjéra obligationer och den genomsnittliga emissionstorleken &r nagot hogre an 1
miljard euro, vilket & mer an sju ganger storleken pa en genomsnittlig emission fran en
delstat. Deltagare i Jumbo-programmet &r oftast delstater som antingen & smatill storlek eller
befolkning. Jumbos & mer likvida an typiska delstatsobligationer, vilket besparar
delstatskassan en del av likviditetsriskpaslaget jamfort med ett ganska liten obligation fran en
enda emittent. Ur investerarnas synvinkel utgor en Jumbo en strukturerad obligation som
bestar av separata skadestandskrav mot de deltagande delstaterna i enlighet med deras andel
av den gemensamma emissionen. Medlemsstaterna & sdledes enskilt men inte gemensamt
ansvariga fér emissionen.

Obligationsegenskaper

— Emissionsfrekvens Vanligtvis 2-3 emissioner per ar

L optider: 5-10 &

Storlek: 1-1,5 miljarder euro

En delstat samordnar emissionen och agerar i egenskap av betal ningsorgan.

Kreditbetyg

Emissionerna kreditvarderas AAA av Fitch. Bakgrunden & att fram till nyligen tilldelade
Fitch alla tyska delstater AAA-varderingar pa grundval av Landerfinanzausgleich (detta & en
utjamningsprocess som & en solidaritetss och underforstédd garantimekanism mellan
delstaterna och i sista hand den federala staten). Detta forklarar ocksd de ofta delade
kreditvarderingarna mellan Fitch och Ovriga kreditvarderingsorgan. Observera att inte alla
tyska delstater langre klassificeras av Fitch.

Enligt Fitch spelgar AAA-varderingen den enskilda kreditvardigheten for alla gu tyska
federada stater som deltar i den gemensamma emissionen. Den bygger pa de starka
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stodmekanismer som tillampas pa alla medlemmar i den tyska federationen och de omfattande
likviditetsfaciliteter de atnjuter som garanterar en punktlig betalning och som jamstéler
delstaternas kreditvardighet med Forbundsrepubliken Tysklands. Fitch konstaterar att
stodmekani smerna tillampas pa ett enhetligt sétt for alla medlemmar i den tyska federationen:
Den federala regeringen (Bund) och de 16 delstaterna. Skillnaderna mellan de federala
staternas ekonomiska och finansiella fundamenta &r irrelevanta eftersom alla forbundslénder
har lika rétt till ekonomiskt stod fran den federala regeringen i héndelse av finansiella
problem. De tyska forbundsldndernas gemensamma obligationer & nollriskvégda och
beréttigar till ECB-repa.
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Bilaga 4: Dokumentation och marknadspraxis

Sdsom namns i avsnitt 4 skulle inforandet av en stabilitetsobligation kréva att olika
utmérkande egenskaper i fraga om sakerheter och marknadspraxis behtver faststéllas. Dessa
skulle eventuellt kunna innefatta foljande:

Jurisdiktion for emissionen av stabilitetsobligationer: EFSF- och EU/EFSM-obligationer
emitteras enligt engelsk lagstiftning, men detta kan stéta pa politiskt motstand i det har
falet.

Véardepappers forfallsstruktur: Finansieringsstrategin  for  stabilitetsobligationer  bor
faststéllas i syfte att i) ta fram referensemissioner och en avkastningskurva, och ii)
optimera finansieringskostnader, eftersom en emission & dyrare i vissa segment av
avkastningskurvan an i andra. Emissionen av kortfristiga papper (statsskuldvéxlar) som
komplement till langre IOptider skulle forbéttra statskassans flexibilitet och avsevart
forbattratillgangen till finansiering.

Kupongtyper (fasta, rorliga, nollkunpong, inflationskopplade): Till en bérjan och for att
underlatta framtagandet av referensstatus, kan det vara béttre att fokusera pa utmérkande
egenskaper i fraga om sikerheter av typen "plain vanilla’. Detta skulle ocksa underlétta
framtagandet av relaterade derivatinstrument, sarskilt terminsafférer och optioner.

Fondbors vid vilken vérdepapper skulle noteras. EFSF- och EU/EFSM-obligationer
noteras for narvarande pa L uxemburg-borsen. For stabilitetsobligationer kan detta visa sig
vara alltfor begrénsat &en om notering pa flera borser skulle medféra ytterligare
kostnader.

Avvecklingskonventioner: Dessa konventioner bor faststéllas med sikte pa att gora
instrumenten mer attraktiva, dvs. for kortfristiga papper med t+1 (for att underlétta
kortfristiga mal for statskassan) och for langsiktiga vardepapper med t+3 (for att minimera
risken for avvecklingsmisslyckanden).

Strategi for att skapa och bibehdlla en investerarbas: Forbindelserna med potentiella
investerare skulle behtva uppréttas och eventuellt krévs det beslut om huruvida det
behtver inréttas en grupp av primaa handlare, hur detaljistsektorn for vardepapper
kommer att integreras, etc.

Inférande av klausuler om kollektiva dtgérder for att majliggora ett organiserat forfarande
for att |6sa eventuella framtida solvensfrégor.
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