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Utlatande 6ver gronbok om mojligheterna
att infOra stabilitetsobligationer

Sammanfattning

Finansutskottet behandlar i detta utldtande kommissionens grénbok om moj-
ligheterna att infora stabilitetsobligationer, som presenterades den 23 novem-
ber 2011.

Utskottet konstaterar att forslagen i grénboken blivit inaktuella till féljd
av den dverenskommelse Tyskland och Frankrike presenterade den 5 decem-
ber 2011, dér ett system med stabilitetsobligationer avvisas. Likafullt anser
utskottet att det finns anledning att ifrdgasatta grundtanken om att alla euro-
lander i hogre eller mindre grad ska std for varandras skulder. Problemet
med s.k. moral hazard &r uppenbart i ett system dar alla lander far ta kon-
sekvenserna av enskilda landers bristande budgetdisciplin. Utskottet anser
att detta &r att skicka fel signal, eftersom incitamenten for budgetdisciplin
och att genomféra nddvandiga reformer minskas.

Utskottet foreslar att kammaren lagger utlatandet till handlingarna. | utla-
tandet finns tre motivreservationer.



2011/12:FiU19

Innehallsférteckning

SAMMANTALENING .o s 1
Utskottets forslag till riksdagsbeslut ............ccocvevvveiiviicriceesse e 3
Redogorelse fOr Arendet ...........coovviviriiine e 4
Arendet 0ch dess DEredning ...........ccoeeveeeeveriirereeeeee e esee e, 4
ULSKOLEELS GransSKNING ......ccvevveieienieresiesie e 5
RESEIVALIONET ...ttt 15
1. Gronbok om méjligheterna att infora stabilitetsobligationer —
MOLIVENNGEN (S) vviveiiiieiere ettt ettt e e enaeneas 15
2. Gronbok om méjligheterna att inféra stabilitetsobligationer —
MOLIVENNGEN (SD) .uviiviiieiiiciecie sttt eneas 15
3. Gronbok om méjligheterna att inféra stabilitetsobligationer —
MOLIVENNGEN (V) 1eiviiieiieice ettt nnens 16
Bilaga
Forteckning 6ver behandlade forslag .........ccccoeveiiiiininiiccce e 17
Tabell
Oversikt over de tre alterNatiVEN ...........cccooeveeeeveceeeeeieeeeeee et 10



2011/12:FiU19

Utskottets forslag till riksdagsbeslut

Gronbok om méjligheterna att inféra stabilitetsobligationer
Riksdagen lagger utlatandet till handlingarna.
Reservation 1 (S) — motiveringen
Reservation 2 (SD) — motiveringen
Reservation 3 (V) — motiveringen

Utskottet foreslar att drendet avgors efter endast en bordlaggning.

Stockholm den 15 december 2011

P& finansutskottets vagnar

Anna Kinberg Batra

Foljande ledamdter har deltagit i beslutet: Anna Kinberg Batra (M),
Tommy Waidelich (S), Elisabeth Svantesson (M), Pia Nilsson (S), Jorgen
Hellman (S), Ann-Charlotte Hammar Johnsson (M), Maryam Yazdanfar
(S), Carl B Hamilton (FP), Per Asling (C), Marie Nordén (S), Staffan
Anger (M), Per Bolund (MP), Anders Sellstrom (KD), Johnny Skalin
(SD), Ulla Andersson (V), Jorgen Andersson (M) och Sven-Erik Bucht (S).



2011/12:FiU19

Redogorelse for drendet

Arendet och dess beredning

Kammaren hénvisade den 1 december 2011 kommissionens gronbok om
mojligheterna att infora stabilitetsobligationer (KOM(2011) 818 slutlig) till
finansutskottet. Kommissionen antog gronboken den 23 november 2011.

Den 6 december 2011 informerade statssekreterare Susanne Ackum
utskottet om aktuella EU-fragor dar bl.a. grénboken om stabilitetsobligatio-
ner ingick.

Alla berérda parter och andra som har intresse av fragan ska kunna
delta i det samrdd som kommissionen inleder med grénboken. Samradet
ska ge kommissionen underlag for att faststdlla underlag for hur det &r
lampligt att arbeta vidare med fragan. Samradet avslutas den 8 januari
2012. Utifran samradet kommer kommissionen att ange sina synpunkter
om den bésta vagen framat senast i mitten av februari 2012.



Utskottets granskning

Gronboken

Motiv till och férutsattningar for stabilitetsobligationer

Den allt djupare statsskuldskrisen i euroomradet har enligt kommissionen
utlost en bred debatt om genomforbarheten for gemensamma emissioner,
och ett stort antal foresprakare for gemensamma emissioner anfor att detta
skulle kunna vara ett kraftfullt instrument for att I6sa likviditetsproblem i
flera medlemsstater i euroomradet.

Det var darfor som Europaparlamentet i samband med att det antog lag-
stiftningspaketet om euroomradets ekonomiska styrning, det s.k. sexpacket,
begédrde att kommissionen skulle underséka om gemensamma emissioner
var genomfdrbara (Europaparlamentets resolution av den 6 juli 2011
(2010/2242(INI)). Europaparlamentet understrok att gemensamma emissio-
ner av euroobligationer forutsatter att ytterligare steg tas mot en gemen-
sam ekonomisk politik och finanspolitik.

I gronboken gér kommissionen en bedémning av genomforbarheten for
gemensamma emissioner av statsobligationer — stabilitetsobligationer — for
euroomradets medlemsstater och villkoren for detta. Kommissionen anger i
en not (not 2, s. 2) att gemensamma emissioner i princip skulle kunna
omfatta dven medlemsstater utanfor euroomradet. Inférandet av gemen-
samma emissioner av stabilitetsobligationer skulle innebéra att medlemssta-
terna for samman sina emissioner av statspapper och de tillhérande
intaktsflodena och delar pa rantebetalningarna. Emissionen av stabilitetsob-
ligationer skulle antingen kunna vara centraliserad till ett enda organ eller
forbli decentraliserad pa nationell nivd med nara samordning mellan med-
lemsstaterna. Beroende pa det tillvagagangssatt (tre olika alternativ presen-
teras i gronboken) man valjer for emission av stabilitetsobligationer, skulle
medlemsstaterna kunna ta solidariskt ansvar for hela eller delar av réntebe-
talningarna, vilket innebar att kreditriskerna pd motsvarande satt skulle
béras gemensamt.

Gemensamma emissioner har vanligtvis betraktats som nagot som &r
tankbart pd langre sikt, konstaterar kommissionen. Senare tids debatt har
dock kommit att fokusera pa att gemensamma emissioner skulle kunna ge
i tiden mer narliggande potentiella vinster genom att minska pafrestning-
arna pd marknaden for statspapper. Stabilitetsobligationer skulle séledes
inforas parallellt med 6kad konvergens och darmed framja inréttandet och
genomforandet av den ram som ar nodvandig for en sddan konvergens.
Kommissionen skriver att ett sadant parallellt tillvigagangssatt forutsatter
omedelbara avgdrande framsteg i processen mot ekonomisk, finansiell och
politisk integreration inom euroomradet.
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I grénboken framhéller kommissionen att stabilitetsobligationerna far
manga konsekvenser som inte begransas till det rent tekniska, utan de
ber6r frAgor som nationell suveranitet och processen for ekonomisk och
politisk integration. Bland dessa &terfinns frdgor om starkt samordning av
den ekonomiska politiken och den ekonomiska styrningen, storre ekono-
misk konvergens och, for nagra alternativ, behov av andringar i fordraget.

I det sammanhanget konstaterar kommissionen att ju mer landernas kre-
ditrisk béars gemensamt, desto mindre blir marknadens volatilitet, samtidigt
som de enskilda landernas marknadsdisciplin minskar. Den finansiella sta-
bilitet som stabilitetsobligationerna syftar till blir da foljaktligen mer
beroende av den disciplin som kan sékras genom den politiska processen.

For att undvika Gverdrivet risktagande, s.k. moral hazard, sékerstalla hall-
bara offentliga finanser, starka konkurrensen och minska skadliga makro-
ekonomiska obalanser maste stabilitetsobligationerna, oavsett val av
alternativ, behdva kompletteras med vasentligt forstérkt finanspolitisk dver-
vakning och politisk samordning. Mot bakgrund av att detta med nédvén-
dighet skulle paverka det finanspolitiska oberoendet anser kommissionen
att det ar angelaget med en diskussion i euroomradets medlemsstater.

De framsta fordelarna med stabilitetsobligationer

Hantering av den radande krisen och att férebygga framtida
statsskuldskriser

Kommissionen anser att &ven om inforandet av stabilitetsobligationer kan
ta tid, skulle ett foérhandsgodkénnande av en gemensam emission kunna
paverka marknadens forvantningar och darmed sinka genomsnittliga och
marginella finansieringskostnader for de medlemsstater som for narvarande
har finansieringsproblem. Samtidigt betonar kommissionen att for att fa
héllbara effekter av gemensamma obligationer, maste inforandet atféljas av
samtidiga ataganden om en starkare ekonomisk styrning.

Forstarka euroomradets finansiella stabilitet

Stabilitetsobligationerna skulle enligt kommissionen utjdmna marknadens
volatilitet och minska eller eliminera behovet av kostsamma stod- och radd-
ningsinsatser for medlemsstater vars marknadsupplaning tillfalligt omajlig-
gjorts. Anledningen dr att stabilitetsobligationerna skulle ge alla deltagande
medlemsstater en sakrare tillgdng till refinansiering och forebygga plots-
liga upplaningsproblem pa grund av omotiverad riskovillighet och/eller
flockbeteende bland investerare. Samtidigt betonar kommissionen, aterigen,
att de positiva effekterna av sddana obligationer beror p& hur de eventuellt
forsvagade incitamenten till budgetdisciplin hanteras.

Kommissionen lyfter ocksd fram att euroomradets banksystem skulle
dra nytta av tillgdngen till stabilitetsobligationer, eftersom stabilitetsobliga-
tionerna skulle vara en mer robust sékerhet for alla banker i euroomradet
&n nationellt emitterade statspapper.
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Effektivisera penningpolitiken

Enligt kommissionen har statsskuldskrisen gjort penningpolitiken mindre
effektiv i och med att statsobligationernas ranteniva har fluktuerat kraftigt
p& mycket volatila marknader. Stabilitetsobligationerna skulle skapa en
storre reserv av sakra och likvida tillgdngar och darigenom sékerstélla att
de penningpolitiska villkor ECB faststaller, smidigt och konsekvent via
statsobligationsmarknaden skulle pdverka foretagens och hushallens lane-
kostnader och i forlangningen den samlade efterfragan.

Effektivisera marknaden

Stabilitetsobligationer skulle effektivisera euroomradets statsobligations-
marknad och det finansiella systemet i hela euroomradet. Marknaden for
stabilitetsobligationer skulle vara likvid och ha hdg kreditkvalitet, vilket
skulle ge 1ag referensranta och motsvara lag kreditrisk och laga likviditets-
premier. Kommissionen framhaller ocksd att en likvid referensranta i euro-
omradet skulle f& manga eurodenominerade derivatmarknader att fungera
battre och fungera som en katalysator for att integrera det europeiska var-
depappersavvecklingssystemet.

Oka eurons roll i det globala finansiella systemet

Hog likviditet ar en av de faktorer som bidrar till den framtrddande och
privilegierade roll som amerikanska statspapper har i det globala finansi-
ella systemet. Kommissionen konstaterar att detta ar attraktivt for institutio-
nella investerare och framfor att stabilitetsobligationers stérre emissionsvo-
lymer och mer likvida andrahandsmarknader darfor skulle stérka eurons
stéllning som internationell reservvaluta.

Villkor som maste uppfyllas for att stabilitetsobligationer ska
fungera

Begrénsa s.k. moral hazard

| ett system med gemensam emission dér alla deltagare delar kreditrisken
finns ett inneboende problem med s.k. moral hazard. Detta grundar sig i
att enskilda deltagares brist pa finanspolitisk disciplin spiller éver pa samt-
liga genom att alla deltagare delar kreditrisken. Kommissionen konstaterar
att marknadens disciplinerande inverkan pa den forda nationella finanspoli-
tiken kommer att variera beroende pa den konkreta utformningen av ett
system med stabilitetsobligationer.

Eftersom emissionen av stabilitetsobligationer kan férsvaga marknadsdi-
sciplinen anser kommissionen att det krévs betydande &ndringar av de
ekonomiska styrningsramarna i euroomradet. Férutom att kommissionens
nyss antagna ekonomiska styrningspaketet (KOM(2011) 819 och KOM
(2011) 821) erbjuder ett betydande skydd, kan det komma att krévas ytter-
ligare insatser, sérskilt om kreditrisker ska béras gemensamt. Kommissio-
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nen betonar att om stabilitetsobligationer skulle uppfattas som ett satt att
kringgd marknadsdisciplinen, skulle deras acceptans bland medlemsstater
och investerare aventyras.

Sakerstélla hog kreditkvalitet och att alla medlemsstater gynnas av
stabilitetsobligationen

For att accepteras av investerare bor stabilitetsobligationerna utformas och
emitteras sa att investerare uppfattar dem som en mycket saker placering.
Kommissionen anfor ocksa att stabilitetsobligationerna bor ha en s3 over-
blickbar konstruktion att investerarna kan bedéma de underliggande saker-
heterna. En hog kreditkvalitet blir ocksd viktig for att alla medlemsstater i
euroomradet ska acceptera stabilitetsobligationerna. For att de medlemssta-
ter som redan har AAA-status ska stddja stabilitetsobligationen kravs
darfor forsakringar om att det nya instrumentet ska ha en s& hog kreditkva-
litet att investeringskostnaderna for deras skulder inte okar. Detta forutsat-
ter i sin tur att man framgéangsrikt lyckas minska problemet med moral
hazard. Enligt kommissionen skulle kreditbetyget for stabilitetsobligationer
i forsta hand bero pé kreditvardigheten hos de deltagande medlemsstaterna
och den underliggande garantistrukturen.

Sakra dverensstammelse med EU-férdraget

Enligt artikel 125 i EUF-fordraget far medlemsstaterna inte ta sig en
annan medlemsstats forpliktelser. Kommissionen konstaterar att eftersom
utformningen av stabilitetsobligationerna inte far strida mot detta forbud,
kan &ndringar i fordraget kravas.

Enligt kommissionen vore det mdjligt att anvanda det forenklade forfa-
randet for fordragsandringar givet att man inrattar ett gemensamt skuldfor-
valtningskontor for euroomrddet inom ramen for en mellanstatlig
6verenskommelse. Men om detta kontor direkt understélls EU-lagstift-
ningen skulle det dock sannolikt krdva att det ordinarie forfarandet for
fordragsandringar tillampas eftersom EU:s befogenheter da skulle utvidgas,
resonerar kommissionen. Om man inte etablerar en sarskild grund i for-
draget skulle en metod som baseras pd EU-lagstiftningen sannolikt krava
att artikel 352 i EUF-fordraget tillampas (flexibilitetsklausul), vilket ford-
rar enhéllighet i radet och Europaparlamentets godkannande.

Det skulle vara méjligt, anser kommissionen, att emittera stabilitetsobli-
gationer som garanteras proportionellt men inte solidariskt inom ramen for
gallande fordragsbestammelser. Om t.ex. ESM:s godkanda utldningsvolym
skulle 6kas och lanevillkoren andras, sa att ESM kan lana ut de belopp
som upplanats pd marknaderna till alla medlemsstater i euroomréadet, anser
kommissionen att Overensstdimmelse med artikel 125 kunde skapas. Detta
givet att den proportionerliga fordelningsnyckel som ar kopplad till ESM
ar ofdrandrad. Samma resonemang skulle galla, enligt kommissionen, for
ett eventuellt gemensamt skuldférvaltningskontors emissioner vars skulder
skulle fordelas strikt proportionellt.
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Kommissionen anser ocksd att fordragsandringar skulle kravas om mer
strikta ramar for ekonomisk styrning av euroomradet skulle inforas utover
de forslag som ingar i det paket som lades fram den 23 november 2011.

Alternativa metoder for att emittera stabilitetsobligationer

Beroende pd i vilken utstrackning som nationella emissioner ersatts (helt
eller delvis) och karaktiaren pa de underliggande garantierna (solidariska
eller proportionella), presenterar kommissionen tre olika alternativ for att
utfarda stabilitetsobligationer:

1. Fullstandig ersattning av nationella emissioner med stabilitetsobligatio-
ner som garanteras solidariskt.

2. Nationell emission ersatts delvis med emission av stabilitetsobligatio-
ner som garanteras solidariskt.

3. Nationell emission ersétts delvis med emission av stabilitetsobligatio-
ner med proportionella men inte solidariska garantier.

I tabellen nedan redovisas kommissionens dversikt dver de tre handlingsal-
ternativen nér det gdller deras huvuddrag och deras viktigaste effekter
(tabell 1 i gronboken, s. 23).

Kommissionen konstaterar att de olika alternativen kan kombineras som
p& varandra féljande steg i en process av gradvis genomforande: Ett rela-
tivt tidigt inférande som grundar sig pa en partiell metod och en proportio-
nell garantistruktur, kombinerat med en féardplan for ytterligare utveckling
av instrumentet och den ekonomiska styrningen. En sadan inledande poli-
tisk fardplan skulle, enligt kommissionen, kunna bidra till att sékra mark-
nadens acceptans for stabilitetsobligationer dnda fran borjan.

Enligt kommissionen &r deltagandet i samarbetet om stabilitetsobligatio-
ner normalt avsett for medlemsstaterna i euroomradet. Deltagande av
medlemsstater utanfor euroomradet forefaller dock enligt kommissionen
tdnkbart, i synnerhet enligt alternativ 3 (not 27, s. 23).
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Oversikt 6ver de tre alternativen

Alternativ 1 Alternativ 2 Alternativ 3
Huvuddrag
Grad av utbyte av Fullstédndig Delvis Delvis
nationell emission mot
stabilitetsobligationer
Garantistruktur Solidarisk och Solidarisk och Proportionell med
proportionell proportionell forstarkningar
(formansrétt och
sékerheter)
Viktigaste effekter

— pé genomsnittliga
finansieringskostnader
for stabilitetsobliga-
tioner som helhet

Medelstora
positiva effekter av
mycket stor likvi-
ditet, men kraftigt
Overdrivet riskta-
gande.

Medelstora positiva
effekter av medelhdg
likviditet och mindre
Overdrivet risktagande.

Medelstora positiva
effekter, lagre
likviditetseffekt och
sundare politik p.g.a.
béttre marknads-
disciplin.

— pa genomsnittliga
finansieringskostnader
mellan lander

Stor omférdelning
av fordelar frén
lander med hogre

Mindre omférdelning av
fordelar fran lander med
hogre kreditbetyg till

Inga tvérnationella
effekter. Starkare press
frdn marknaden pé

kreditbetyg till lander med lagre kredit- medlemsstater med hdg
lander med lagre | betyg. Viss press fran skuldniva och laga
kreditbetyg. marknaden pa medlems- | kreditbetyg.
stater med hog skuldniva
och l3ga kreditbetyg.
— pa ev. moral hazard Stora Medelstora, men starka Smé, men starka
(utan stramare styrning) marknadsincitament for marknadsincitament for
budgetdisciplin. budgetdisciplin.
— pé den finansiella Stora Medelstora Medelstora
integrationen i Europa
— pa attraktionskraften | Stora Medelstora Medelstora
hos EU:s finansmark-
nader globalt
- pa finansmarkna- Stora Stora, men vissa problem | Sma, men kan bidra till

dernas stabilitet

vid ohallbara nivéer av
nationella emissioner.

att 16sa den nuvarande
krisen tack vare ett
snabbt genomforande.

Réttsliga aspekter

Fordragsandring
krévs sannolikt.

Fordragsandring kravs
sannolikt.

Inga fordragsdndringar
krévs. Sekundérlag-
stiftning kan vara
vardefull.

Kortast méjliga tid
for genomforandet

Léng

Medellang till lang

Kort

Kalla: Grénboken, s. 23.

Finanspolitiskt ramverk for stabilitetsobligationer

Aven om forslagen till férordningar om dels starkt dvervakning av natio-
nell budgetpolitik (KOM(2011) 821), dels utbkad 6vervakning av Krislan-
der i eurozonen (KOM(2011) 819) tillsammans med de genomgripande
fordndringarna av stabilitets- och tillvaxtpakten ger en solid grund for
battre samordning av euromedlemsstaternas budgetpolitik, anser kommissio-
nen att de risker for moral hazard som stabilitetsobligationer skapar kréver
ytterligare forstarkningar av det finanspolitiska ramverket. Kommissionen

identifierar tre dimensioner i en sadan forstarkt ram:




UTSKOTTETS GRANSKNING

» Okad 6vervakning av och inskrankning i nationell finanspolitik.
»  Stabilitetsobligationer som en del av en forbattrad finanspolitisk ram.
*  Finanspolitiska villkor for intrade i systemet.

Okad 6vervakning och inskrankning av nationell finanspolitik

I linje med de nuvarande diskuterade forandringarna skulle detta innebéra
en mer grundlig genomgang av budgetforslagen, inte bara for lander i
finanspolitiska svérigheter, utan for alla deltagande medlemsstater. Kom-
missionen anger att EU-godkannande av deltagande medlemsstaters budge-
tar under vissa omstandigheter kan bli nddvandigt, tex. vid hog
skuldsattning eller underskottsnivder. Dessutom skulle det behévas en
mycket starkare ram for budgetgenomférandet.

De nationella finanspolitiska ramverken kommer dessutom att stdrkas
ytterligare inom en snar framtid genom inférandet av direktivet om finans-
politiska ramverk. Diskussioner pagar ocksd om att inforliva regler om att
ramen for stabilitets- och tillvéxtpakten ska inforlivas i den nationella lag-
stiftningen, helst pa konstitutionell nivd. Andra mojliga viktiga forstark-
ningar av nationella ramverk omfattar antagandet av bindande ramar pa
medellang sikt, oberoende organ for att bedéma de underliggande antagan-
dena for de nationella budgetarna och effektiva samordningsmekanismer
mellan olika nivaer i den offentliga forvaltningen.

Ett system maste inrattas som pa ett trovardigt satt sakerstaller skuldbe-
talningen hos varje medlemsstat som drar fordel av emitteringen av stabili-
tetsobligationer, anser kommissionen. Under inga omsténdigheter bor
rantebetalningen for gemensamma emissioner ifrdgasattas. Ett alternativ i
detta syfte skulle vara att ge omfattande befogenheter pa EU-niva i fall av
allvarliga ekonomiska svarigheter, inklusive majligheten att sétta den falle-
rande medlemsstaten under nagon form av “tvangsférvaltning”. En annan
mojlighet skulle vara att inféra en klausul for deltagande lander om att
skuldhanteringen i stabilitetsobligationssystemet har foretrade framfor
andra utgifter i de nationella budgetarna.

Stabilitetsobligationer som en del av en forbattrad finanspolitisk ram

Medan stabilitetsobligationer skapar risker for moral hazard ar det ocksa
troligt att de leder till att de grundldggande villkoren for hur finanspoliti-
ken utformas och genomfors &ndras i grunden. Detta galler enligt kommis-
sionen sarskilt eftersom de europeiska riktlinjerna for nationell budgetpoli-
tik (inom ramen for den europeiska terminen) skulle omséttas i konkreta
siffror genom sjalva processen med att inratta lanetilldelning till delta-
gande medlemsstater. Stabilitetsobligationens sitt att fungera pa skulle
krava att det i forvdg inrattas tak for nationella l1an, vilket i nasta led
skulle satta en ram for eller tminstone péverka nationella budgetar.
Dessutom skulle finansiella incitament for en sund finanspolitik kunna
byggas in i systemet. Medan stabilitetsobligationernas avkastning skulle
vara marknadsbaserad, skulle finansieringskostnaderna kunna differentieras
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mellan medlemsstaterna beroende péa deras finansiella stallning, finanspoli-
tik eller deras kreditvardighet pd marknaden, vilket terspeglas i riskpremi-
erna for nationella emissioner éver gemensamma emissioner.

Finanspolitiska villkor for intrade i systemet

For att genomfora visionen om stabilitetsobligationer som just stabilitets-
obligationer” framhaller kommissionen att det ocksa kan stallas makroeko-
nomiska och finanspolitiska villkor for medlemsstater for att de ska kunna
trada in i och vara kvar i systemet.

Genomforandefragor

Organisation

Forst och framst &r det enligt kommissionen viktigast att faststalla den insti-
tutionella strukturen for finansieringsfunktionen, dvs. om ett centraliserat
skuldférvaltningskontor ska uppréttas eller om de viktigaste arbetsuppgif-
terna ska utforas pa ett decentraliserat satt pa nationell nivd. En hég grad
av samordning kommer att krdvas om valet faller pd den decentraliserade
modellen.

Kommissionen ser att flera alternativ & mgjliga om valet faller pé ett
centralt emissionsorgan. Det forsta dar att kommissionen skulle kunna fun-
gera som skuldférvaltningskontor, vilket skulle mojliggora ett snabbt info-
rande. Det andra alternativet ar att EFSF/ESM skulle kunna omvandlas till
ett fullskaligt skuldférvaltningskontor. Det tredje &r att ett nytt skuldforvalt-
ningskontor pd EU-niva skulle kunna skapas. Detta skulle dock krava en
viss tid for att bli operationellt. Aven om den administrativa kostnaden
inte kan beraknas utan att alla dvriga detaljer definieras i forvag, konstate-
rar kommissionen att det far konsekvenser pd medlemsstaternas budgetar.

En annan viktig teknisk fraga ar hur ett centraliserat skuldférvaltnings-
kontor skulle vidareutldna de anskaffade medlen till medlemsstaterna.
Kommissionen skissar har pa tva alternativ. Det forsta ar vidareutlaning i
form av direkta 1an, dar medlemsstaten far sin finansiering genom ett lane-
avtal och det andra &r direktinkdp av alla (eller den &verenskomna mang-
den) statsobligationer fran medlemsstaterna genom skuldforvaltningskonto-
ret pa primarmarknaden. Det andra alternativet skulle géra det mojligt for
skuldforvaltningskontoret att ocksa kopa utestdende offentlig skuld pa sekun-
darmarknaden om sa skulle kravas.

Aven aterbetalningen av obligationer skulle behéva organiseras. Det enk-
laste sattet att gora detta pa, enligt kommissionen, skulle vara genom
betalningsoverforingar fran de nationella myndigheterna till det emitte-
rande organ som skulle organisera aterbetalningen till obligationsinneha-
varna. For att sakerstélla att marknadsaktorerna kan lita pa att skuldbetal-
ningarna alltid garanteras och att forseningar av betalningar inte uppstar
skulle skuldférvaltningskontoret behtva forses med stabila och forutsag-
bara inkomststrommar. Kommissionen papekar att ett skuldférvaltningskon-
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tor pd oOvernationell nivd inte, pd samma sitt som ett nationellt
skuldforvaltningskontor, har en direkt koppling till skatteinkomster. Detta,
menar kommissionen, kan minska marknadens godtagande av skuldebrev
som skuldférvaltningskontoret emitterat. Slutligen konstaterar kommissio-
nen att dven med stabilitetsobligationer skulle det finnas ett behov for
medlemsstaternas likviditetsforvaltning.

Relation till den europeiska stabilitetsmekanismen (ESM)

Inrattandet av ett organ fér gemensam utgivning av stabilitetsobligationer
for euroomradets medlemsstater kan, enligt kommissionen, foranleda ett
klargérande av arbetsférdelningen med ESM. Kommissionen for fram att
ESM skulle kunna betraktas som materiellt dverflodigt. En gemensam emit-
tering skulle kunna fylla funktionen att organisera dels den ordinarie
finansieringen, dels extraordinar ytterligare finansiering vid allvarliga sva-
righeter for en medlemsstat. Detta & dock foérmodligen inte optimalt,
varfor ESM fortfarande kan vara en separat skuldemittent for att organi-
sera och uppfylla sarskilda finansieringsbehov.

Valet av samverkan med ESM skulle ocksa bero pd valet av alternativ
for stabilitetsobligationer. Medan ESM kan anses tamligen overflodigt for
alternativ 1 ar situationen inte lika klar for de andra tva alternativen. Man
kan &ven dvervdga att anvdnda ESM-ramen for de forsta stegen mot stabi-
litetsobligationer, papekar kommissionen.

Ytterligare genomférandefragor

Kommissionen raknar &aven upp andra genomférandefragor. Man maste
t.ex. dvervaga ett lampligt rattssystem enligt vilket stabilitetsobligationer
ska emitteras. Ett beslut om saval finansieringsalternativ (auktioner, syndi-
kering) som utmarkande egenskaper i friga om séakerheter och marknads-
praxis skulle behdvas. Kommissionen lyfter ocksa fram att en frdga som
maste klargoras ar behandlingen av stabilitetsobligationer enligt nationella
redovisningsregler, t.ex. skulle man behéva undersgka hur nationella skuld-
kvoter i forhallande till BNP skulle paverkas under de olika garantistruktu-
rerna.

Finansutskottets stallningstagande

Tyskland och Frankrike har i en Gverenskommelse frdn den 5 december
2011 redovisat att inget av landerna stéller sig bakom ett system med sta-
bilitetsobligationer for att hantera den radande krisen i euroomradet. |
uttalandet fran eurolandernas stats- och regeringschefer fran den 9 decem-
ber 2011 finns inte heller nagot niamnt om stabilitetsobligationer. Detta
innebér enligt utskottet att forslagen i gronboken om mojligheterna att
infora stabilitetsobligationer blivit inaktuella. Likafullt finns det anledning
att ifrdgasatta grundtanken om att alla eurolander i hogre eller mindre grad
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ska sta for varandras skulder. Problemet med s.k. moral hazard &ar uppen-
bart i ett system dar alla lander far ta konsekvenserna av enskilda landers
bristande budgetdisciplin. Skillnaden i risk skulle se ut att férsvinna for
investeringar i stater som faktiskt har olika risk. Utskottet anser att detta
ar att skicka fel signal, eftersom incitamenten for budgetdisciplin och att
genomféra nddvandiga reformer minskas. Utskottet vill betona att Sverige,
som en liten 6ppen ekonomi, paverkas av den finansiella stabiliteten i euro-
landerna.
Utskottet foreslar att kammaren lagger utlatandet till handlingarna.
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Reservationer

Utskottets forslag till riksdagsbeslut och stallningstaganden har foranlett
foljande reservationer. | rubriken anges vilken punkt i utskottets forslag till
riksdagsbeslut som behandlas i avsnittet.

1. Gronbok om mdjligheterna att infora stabilitetsobligatio-
ner — motiveringen (S)
av Tommy Waidelich (S), Pia Nilsson (S), Jorgen Hellman (S),
Maryam Yazdanfar (S), Marie Nordén (S) och Sven-Erik Bucht (S).

Stallningstagande

Som en liten dppen ekonomi ar Sverige beroende av ett euroomrade som
fungerar. Nagra av vara storsta handelspartner finns i eurolanderna. Vara
banker har ocksa en stor del av sin upplaning i euroomradet. I det kritiska
lage som nu rader i euroomradet, anser vi socialdemokrater att det maste
finnas ytterligare beredskap att moéta en sdmre utveckling vid sidan av de
raddningsfonder som redan &r beslutade. Darfor 4r det angeldget att ocksa
i fortsattningen diskutera alla mojliga alternativ for att dstadkomma stabili-
tet i euroomradet. Ett system med stabilitetsobligationer anser vi ar ett
sadant alternativ.

2.  Gronbok om mdjligheterna att infora stabilitetsobligatio-
ner — motiveringen (SD)
av Johnny Skalin (SD).

Stallningstagande

Svenska folket sa 2003 nej till att inféra euron som valuta. Folkomrdstning-
ens resultat innebar ocksd att svenska folket tagit avstand fran att svenska
skattebetalare ska vara med och finansiera eurozonens finanspolitiska miss-
lyckande. Eurosamarbetet &r ett samarbete pa fel grunder som har kommit
till vags ande. Ett system med stabilitetsobligationer avvisas déarfor.
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3. Gronbok om mdojligheterna att infora stabilitetsobligatio-
ner — motiveringen (V)
av Ulla Andersson (V).

Stallningstagande

Ett system med gemensamma statsobligationer skapar ett tryck pa 6kad
overstatlighet i den ekonomiska politiken. En sadan utveckling tar vi i
Vansterpartiet starkt avstdnd frdn. Ett system med stabilitetsobligationer
avvisas darfor.

Den nuvarande ekonomiska krisen i euroomradet beror dessutom inte
heller pd bristande budgetdisciplin, utan &r ett uttryck for valutaunionens
inneboende svagheter. Utan mojligheten till sjalvstandig valutapolitik har
flera sydeuropeiska lander fatt se sin konkurrenskraft urholkad till foljd av
skillnader i produktivitetstillvdxt bland valutaunionens lander. Detta har
bidragit till stora underskott i bytesbalanserna och i de offentliga finanserna.

Det &r sant att ett antal lander i eurozonen har betydande budgetunder-
skott och/eller stora statsskulder. Men det finns manga andra lander,
déribland USA, Storbritannien och Japan, som har lika stora eller storre
budgetunderskott och statsskulder, utan att rantorna pa deras statsobligatio-
ner skjutit i hojden. Den framsta anledningen till detta &r att de har egna
centralbanker som agerar som langivare i sista instans ("lender of last res-
ort”). Landerna i euroomradet har det inte. Den europeiska centralbanken
(ECB) skulle kunna inta rollen som "lender of last resort”. Men EU:s regel-
verk forbjuder emellertid i princip att ECB fyller denna funktion, vilket
brukar betecknas som “no bail-out”-klausulen.
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