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Sammanfattning

Den 23 november 2011 presenterade kommissionen en gronbok om
mdjligheterna att infora stabilitetsobligationer. Syftet med gronboken ér att
inleda ett offentligt samrdd om mdojligheten att eurolénder genomfor
gemensam offentlig upplaning, dvs. gemensamt utfirdar statsobligationer
(stabilitetsobligationer). Tre alternativ for stabilitetsobligationer identifieras
och diskuteras. Gronboken redogér for konsekvenser och eventuella problem
som riskerar att uppsta vid ett inférande.

Gronboken &r foremél for en Oppen konsultation fram till den 8 januari
2012. Dérefter avser kommissionen virdera hur och om det ar lampligt att
arbeta vidare med fragan.

Regeringen ser mycket kritiskt pa tankarna att infora stabilitetsobligationer
inom euroomradet.

1 Forslaget

1.1 Arendets bakgrund

Mot bakgrund av debatten om att gemensam upplaning inom euroomradet
kan atgirda de likviditetsproblem som uppstatt i flera medlemsstater begérde
Europaparlamentet i juli en utredning av detta av kommissionen.
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Tanken med gronboken dr att inleda ett brett och offentligt samrad.
Kommissionen 6nskar synpunkter pa det forda resonemanget fram till den 8
januari. Dédrefter avser kommissionen vérdera hur och om det &r lampligt att
arbeta vidare med fragan.

1.2 Forslagets innehall

I gronboken identifierar kommissionen alternativ, konsekvenser och problem
som kan uppstd vid inforande av stabilitetsobligationer. Huvudsakliga
fordelar som kommissionen identifierar &r att stabilitetsobligationer skulle ge
en Okad stabilitet i euroomradet. Euroldnder med hoga obligationsrdntor kan
gynnas av andra euroldnders starkare kreditvérdighet och ldgre riantor. Trots
att ett eventuellt inférande riskerar att dra ut pa tiden, kan ett beslut om
gemensam upplaning paverka finansmarknadens forvantningar och darmed
sinka den genomsnittliga finansieringskostnaden for medlemsstater med
finansieringsproblem. For att denna effekt ska wvara hallbar lyfter
kommissionen fram att parallella 4taganden om starkare ekonomisk
styrning, som sékerstiller genomférandet av nddvéindiga finanspolitiska och
strukturella korrigeringar, kravs.

Vikten av att ekonomiska, juridiska och tekniska villkor maste uppfyllas for
att hindra de eventuella nackdelarna som kan uppsta till f6ljd av inforandet
av stabilitetsobligationer, betonas starkt av kommissionen. Detta kan
innebéra behov av fordragsdndring och stora institutionella forandringar.

Kommissionens huvudalternativ

Kommissionen identifierar tre huvudalternativ for utfirdandet av stabilitets-
obligationer; (1) euroldndernas offentliga upplaning gors gemensamt baserat
pa en solidarisk garanti,! (2) en del av uppléningen gors gemensam baserat
pa en solidarisk garanti eller att (3) en del av uppldningen goérs gemensamt
baserat pé en delad garanti.

1. Det forsta alternativet som identifieras av kommissionen innebér att den
gemensamma (solidariska) upplaningen fullstindigt ersétter nationella
emissioner. Hela euroomridets finansiering skulle dédrmed ske genom
stabilitetsobligationer. Kommissionen pekar pé att detta pa ett effektivt sitt
skulle kunna genomfOras genom uppsittande av ett gemensamt skuld-
forvaltningskontor. Alternativet lyfts fram som det mest effektiva i avseendet
att maximera fordelarna med stabilitetsobligationer. Darmed skulle man
komma tillritta med de likviditetsproblem som vissa euroldnder erfarit.

! Solidarisk garanti innebr att en fordringsigare kan begira full betalning fran samtliga av
garantigivarna, dvs. i detta fall euroldnderna. En delad garanti innebdr ddremot att varje
garantigivare endast ansvarar for sin del av garantin.
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Samtidigt lyfter kommissionen fram att detta alternativ skapar storst risk for
minskad budgetdisciplin, dd den egna budgetdisciplinen inte nédvéndigtvis
far konsekvenser for finansieringskostnader (risk for sk. moral hazard. Se
4.2).

2. For det andra alternativet som presenteras géller samma solidariska garanti
som for ovan. Daremot ersétter stabilitetsobligationerna endast en begrénsad
andel av nationella emitteringar (exempelvis 60 % av BNP med hénvisning
till fordragskriteriet for storleken pé bruttoskulden). Den resterande andelen
skulle f& finansieras i forma av nationellt utgivna statsobligationer. Darmed
skapas en tudelad euromarknad med dels gemensamma stabilitets-
obligationer och dels nationella statsobligationer. Tillvigagangssittet skulle
begrinsa euroldndernas tillgéng till finansiering genom stabilitetsobligationer
och dirmed inte nddvéndigtvis ticka hela finansieringsbehovet.
Kommissionen understryker att alternativet bedoms kvarhdlla pressen pa
marknaden (géllande nationella emitteringar) och bidra till budgetdisciplin.
Effekten &r dock i hog grad beroende av hur stora de relativa andelarna
nationell respektive gemensam upplaning blir.

3. Kommissionens tredje alternativ avviker frdn de innan presenterade d4 den
innebér att en del av uppléningen sker pa gemensam basis med delad garanti
(ej solidarisk). Varje euroland ansvarar saledes for en begrinsad andel av
garantin for stabilitetsobligationerna. Alternativet pekas ut som mindre
effektivt eftersom euroldnder som &r utsatta for hoga riskpremier gynnas
avsevart mindre. Samtidigt krdvs farre villkor for inforande, inte minst
géllande reducering av “moral hazard”, da effekten beddms reduceras
kraftigt.

Kommissionen identifierar &ven en mdjlighet att kombinera alternativen.
Alternativ ett bedoms vara det mest ambitiésa och ge bast resultat i fraga om
marknadsintegration och Okad stabilitet men &r dven det mest krdvande
alternativet. Alternativ tre har diremot betydligt ldgre krav pa forstérkt
styrning och 6kad integration och kan darfor genomforas snabbare. Saledes
pekar kommissionen pd en kombination av alternativen for ett gradvis
genomforande. En sddan fardplan bedoms bidra till 6kad acceptans av
marknaden redan i ett tidigt skede.

Finanspolitiskt ramverk

Beroende pa vilken form av stabilitetsobligationer som viljs, framhaller
kommissionen att omfattande reformer av arrangemang fér samordning och
forstarkt ekonomisk och politisk integration krdvs. Detta beror pd att en
gemensam garanti medfor betydande “moral hazard” effekter. Exempel som
ndmns géllande forstarkt Gvervakning &r bland annat mdojligheten till att
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granska nationella utkast till budgetplaner och att finanspolitik skulle behdva
godkidnnas pa EU-niva.

Behovet av forstirkt styrning grundar sig i att gemensam upplaning,
samtidigt som det reducerar risk och ddrmed osdkerheten pa
finansmarknaden, &ven minskar enskilda eurolénders marknadsdisciplin.
Erfarenhet har visat att den finansiella marknaden har en formaga att
disciplinera finanspolitik. Den gemensamma garantin bakom stabilitets-
obligationer kan darfor medfora en forsvagning eller reducering av denna
budgetdisciplin d& en medlemsstat inte ldngre ensam stdr for sina egna
kreditrisker. Dérfoér pdpekar kommissionen att betydande forstdrkning av
regelverket for ekonomisk styrning inom euroomradet krdvs. Detta &r
nodvéndigt for att stabilitetsobligationer ska kunna accepteras av sdvil
medlemsstater som marknaden.

Kommissionen tar 4ven upp andra alternativ for att begrdnsa “moral hazard”.
Bland annat genom att lainder med hogre kreditvérdering far atnjuta en storre
del av finansieringsfordelarna relativt linder med ldgre kreditvirdering.?
Kommissionen menar att en sddan mekanism skulle innebéra en struktur som
blir fordelaktig for samtliga involverade stater.

Kreditvérdering

Kommissionen understyrker att stabilitetsobligationer bor utformas pa ett sétt
som sidkerstiller hogsta mojliga kreditvardering. Kreditvarderingen kommer
avgoras av de enskilda euroldndernas kreditvardering och den underliggande
strukturen for garantin samt av marknadens fortroende for huruvida
euroldnderna kommer att uppfylla sina ataganden.

Om stabilitetsobligationer ges ut pa delad men inte solidarisk basis, svarar
varje euroland endast for sin del av garantin pro rata. Det innebér att storre
staters  kreditvardighet far en avgorande betydelse for stabilitets-
obligationernas kreditvardighet. Om en stor ekonomi nedgraderas blir
saledes foljden att dven stabilitetsobligationernas kreditvédrdering riskerar att
nedgraderas. Givet den nuvarande situationen med sex AAA-virderade
euroldnder, konstaterar kommissionen att det rader tveksamhet om
stabilitetsobligationer kan tilldelas det hogsta kreditbetyget. Med delad
garanti finns dven en risk att stabilitetsobligationer tilldelas samma
kreditbetyg som det lagst virderade medlemslandet. For att undvika de

2 Ex. Givet att tvé euroléinders obligationsrintor motsvarat 2% respektive 5%, skulle
ett utfardande av stabilitetsobligationer kunna medfora att rantan blir 2% for bada
lainderna. Genom en omfordelning kan istdllet en situation skapas dér ldndernas
ranteniva istéllet blir 1% respektive 3%.
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konsekvenser som kan uppstd vid gemensam delad garanti kan euroldnder
anta atgdrder som fOrsdkrar att aterbetalning av stabilitetsobligationer
kommer att ske trots hdndelse av konkurs, exempelvis genom senioritet,
sékerheter i tillgdngar och att intdktsfloden 6ronmairks for att ticka kostnader
kopplade till stabilitetsobligationer.

Aven vid gemensam upplaning baserat pa en solidarisk garanti kvarstar en
osdkerhet avseende kreditvardering. Kommissionen understryker dock att
sannolikheten for en hogre kreditvérdering dr avsevirt storre.

Fordragsindring

Inforande av stabilitetsobligationer far inte strida mot EU-fordraget.
Kommissionen menar att gemensam upplaning pa en solidarisk basis darfor
troligen kraver fordragsédndring, eftersom artikel 125 1 fordraget om
Europeiska unionens funktionssitt (TFEU) forbjuder solidarisk garanti.
Gemensam uppléning baserat pd en delad garanti sigs inte krdva
fordragsandring och kan dirfor snabbare realiseras.

1.3 Gillande svenska regler och forslagets effekt pa dessa

Gronboken dr av generell karaktdr och utgor ett underlag till offentligt
samrad som blir grund fér kommissionens eventuella fortsatta arbete. Vid
héndelse av att nagon form av gemensamma statsobligationer ges ut, dr det
endast medlemsstater med euro som valuta som berdrs.

1.4 Budgetira konsekvenser / Konsekvensanalys

Da ett konkret forslag inte presenteras ar det i radande stund svart att bedoma
vilka budgetira effekter som kan fororsakas. Ett inforande av
stabilitetsobligationer véntas endast omfatta euroldnder och berér darmed
inte Sverige forrdn vid ett eventuellt deltagande i eurosamarbetet. Vid en
sadan situation véintas inférandet av stabilitetsobligationer kunna innebéra en
hdjning av svenska statens upplaningskostnad.

Om systemet infors bland de linder som for ndrvarande har euron som
valuta, ar det svért att Gverblicka effekterna for de svenska statsfinanserna.

2 Standpunkter

2.1  Prelimindr svensk standpunkt

Regeringen ser mycket kritiskt pa tankarna att infora stabilitetsobligationer
inom euroomrédet. Stabilitetsobligationer riskerar att skapa fel incitament for
sdvil de medlemsstater som skoter sina ekonomier, som for de som
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misskoter sina ekonomier. Vidare maste djupgéende réttsliga,
konstitutionella och institutionella fragor klargéras innan ett inférande kan
bli aktuellt.

Inforande av stabilitetsobligationer innebédr en mycket stor ekonomisk och
institutionell fordndring med langsiktiga konsekvenser. Det &r viktigt att inga
forhastade beslut i fragan tas i rddande krislage.

2.2 Medlemsstaternas standpunkter

Samtliga medlemsstater har inte Oppet deklarerat stdndpunkter till
mdjligheten att infora stabilitetsobligationer. Tyskland och Frankrike har
avvisat stabilitetsobligationer. Gemensamt for ménga medlemsstater &r att
de, trots en for nirvarande negativ instdllning, inte utesluter mojligheten att
inféra stabilitetsobligationer pa sikt. Dessforinnan krdvs dock att
tillfredstdllande finanspolitiska ramverk finns pa plats. Ett antal
medlemsstater Oppnar upp for att fragan bor studeras vidare for att
exempelvis lagliga aspekter reds ut.

Det finns dven medlemsstater som uttryckt att de &r positivt instdllda. Vissa
lander har dven utryckt preferens for vilken av de identifierade alternativen
som foredras.

2.3 Institutionernas standpunkter

Det dr pad begidran av Europaparlamentet som kommissionen tagit fram
gronboken  om  mdjligheten  att  infora  stabilitetsobligationer.
Europaparlamentet har indikerat en preferens for att 60% av upplaningen ska
gbras gemensamt baserat pd en solidarisk garanti. Aven inforandet av
incitament for att minska statskulden till 60% foresprikas av
Europaparlamentet.

Ovriga institutionernas standpunkter 4r &nnu inte kéinda.

2.4 Remissinstansernas stindpunkter

Gronboken har skickats pa remiss. Svar foreligger fran Riksbanken och
Riksgéldskontoret. Riksbanken anser att forslaget om stabilitetsobligationer
inte utgor en ldmplig 16sning pé de statsfinansiella problemen i euroomradet,
eftersom det riskerar att bidra till att minska ldnders incitament att vidta
nddvindiga reformer. Den finansiella stabiliteten skulle d4 inte dkas. Aven
Riksgéldskontoret &r kritiskt till forslaget. De tva modellerna med partiellt
gemensamt utgivande av obligationer riskerar att ge upphov till problem
liknande dem som idag rader pa statsobligationsmarknaderna i euroomrédet.
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Modellen med fullstindig gemensam utgivning, & andra sidan, kan ge de
pastddda fordelarna, men den stiller sd stora krav pa ingrepp i
medlemsstaternas suverénitet att det dr tveksamt om den dr realistisk, sigs
det. Remissvaren finns tillgdngliga i Finansdepartementet (Fi2011/4992).

3 Forslagets forutsiattningar

3.1 Raittslig grund och beslutsforfarande

Gronboken ér i det hér skedet inte grund for ndgra konkreta forslag.

3.2 Subsidiaritets- och proportionalitetsprincipen

Det finns betydande konsekvenser av rubricerat slag, vilka delvis
kommenteras ovan. For ndrvarande gors ingen ytterligare analys av detta
eftersom kommissionens gronbok inte presenterar ett konkret forslag, utan
endast dr foremal for 6ppen konsultation.

4 Ovrigt

4.1  Fortsatt behandling av drendet

Synpunkter pa kommissionens gronbok ska vara kommissionen tillhanda
senast den 8 januari 2012. Direfter kommer kommissionen avgéra om
fortsatt arbete &r pakallat.

4.2 Fackuttryck/termer

Solidarisk garanti innebér att en fordringsdgare kan begidra full betalning
fran samtliga av garantigivarna.

En delad garanti innebér att varje garantigivare endast ansvarar for sin del av
garantin.

Moral Hazard, moralisk risk, uppstdr pd grund av att en individ eller
institution inte drabbas fullt ut av de negativa effekterna av sitt eget
handlande. Darmed fér individen eller institutionen ett incitament och en
tendens att handla mindre forsiktigt 4n annars.
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