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Resume:
Fristen for hgringen er ifglge Kommissionen angivet til den 8. januar
2012.

Kommissionen mener, at indfgrelsen af stabilitetsobligationer
(ogsa kaldet euro-obligationer) vil have gavnlige virkninger pa euro-
landenes gkonomi, hvis man vel og maerke strammer gevaldigt op pa
landenes budgetdisciplin, dog afhaengigt at hvilken model der veelges
(if. nedenfor).

Der er tre modeller for stabilitetsobligationerne:

1) Fuldstzendig erstatning af national udstedelse af statsobligationer
med stabilitetsobligationer (og solidarisk heeftelse) 2) Delvis erstatning
af nationale statsobligationer med stabilitetsobligationer (og solidarisk
haeftelse) og 3) Delvis erstatning af nationale statsobligationer med
stabilitetsobligationer (ikke solidarisk haeftelse, men pro rata garanti).

Kun de to farste modeller kraever traktateendringer. Den fgrste mo-
del giver flest positive gkonomiske virkninger ifalge Grgnbogen, men
forudseetter at der bliver gennemfart gevaldige opstramninger i bud-
getdisciplinen.

Kommissionen foreslar derfor en reekke nye foranstaltninger til
bedre overvagning af landenes finanslove og nedbringelse af budget-
underskuddene.
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I. Indledning (hvorfor en hgring)

| noten gives en relativ kortfattet gennemgang af Grgnbogen (dateret den 23.
november 2011) om mulighederne for at indfare stabilitetsobligationerl i EU.
Det tilfgjes, at det er et kompliceret sagsomrade.

I grenbogen vurderes mulighederne for, at medlemsstaterne i euroomradet
udsteder feelles statsobligationer og forudsaetningerne herfor. Udstedelsen af
statsobligationer i euroomradet sker i gjeblikket decentralt, dvs. de udstedes
af hver medlemsstat for sig og i henhold til en raekke forskellige udstedelses-
procedurer.

Indfgrelsen af feelles udstedelse af stabilitetsobligationer vil samle medlems-
staternes udstedelse af statsobligationer i en pulje, hvor de forbundne ind-
teegtsstramme og omkostningerne for geeldsbetjeningen deles. Dette ville i
hgj grad endre strukturen af euroomradets marked for statsobligatio-
ner, som er det starste segment i euroomradets samlede finansmarked.

Forberedende karakter. Mere analyse er ngdvendig

Forslagene og konklusionerne i Kommissionens hgringsdokument er stadig af
forberedende karakter, og listen over spgrgsmal, der skal overvejes, er ikke
ngdvendigvis udtsmmende. Dertil kommer, at mange af de potentielle fordele
og ulemper kun preaesenteres i kvalitativ henseende. En detaljeret kvantitativ
bestemmelse af disse forskellige aspekter er vanskelig og/eller vil kraeve me-
re analyse og input fra forskellige sider. | mange tilfeelde peges der ogsa pa
problemer, der skal Igses, eller afggrelser, der skal treeffes, men der er ikke
nogen lgsninger eller afgarelser endnu.

Det er absolut ngdvendigt med mere analytisk arbejde og draftelser for at
komme videre med spgrgsmalene, skriver Kommissionen. En reekke af de
centrale begreber, potentielle mal og fordele, krav og gennemfarelsesproble-
mer ma overvejes og analyseres naermere. | denne forbindelse er parternes
synspunkter af afggrende betydning. Navnlig medlemsstaterne, aktgrerne pa
finansmarkederne, finansmarkedernes brancheorganisationer og den brede
offentlighed bgr hgres. Resultaterne af denne hgring bgr afspejle sig i det
opfglgende arbejde med en eventuel lancering af stabilitetsobligationer.

Kommissionen har derfor besluttet at igangsaette en bred hgring om denne
grgnbog, som afsluttes den [8. januar 2012]2. Pa baggrund af disse tilbage-
meldinger vil Kommissionen fremsaette sine synspunkter pa passende vis
senest i midten af februar 2012.

| den offentlige debat og litteratur anvendes saedvanligvis udtrykket "eurobonds". Kommissio-
nen mener, at det centrale aspekt af et sddant instrument vil veere gget finansiel stabilitet i
euroomradet. | denne grgnbog tales der derfor om "stabilitetsobligationer” i overensstemmelse
med kommissionsformand José Manuel Barrosos tale den 28. september 2011.

2 Af hensyn til en rettidig opfelgning, synes afvigelsen fra den normale hgringsperiode pa otte
uger berettiget, eftersom ideen om stabilitetsobligationer/eurobonds allerede er blevet diskuteret
i lang tid.
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Stabilitetsobligationer har implikationer, som gar langt ud over det tekniske
omrade og vedrgrer national suveraenitet og processen for gkonomisk og
politisk integration. De indebeerer en styrket samordning af den gkonomiske
politik og styring og en stgrre grad af konvergens og - i visse tilfeelde - et
behov for traktateendringer. Jo mere kreditrisikoen samles i en pulje for flere
lande, jo mindre betydning vil markedsvolatiliteten, men ogsa markedsdisci-
plinen, have for det enkelte land. Den finanspolitiske stabilitet vil i hgjere grad
skulle bygge pé disciplinen i de politiske processer.

Enhver form for stabilitetsobligation vil skulle ledsages af en veesentligt
styrket finanspolitisk overvagning og politisk samordning som en vae-
sentlig modvaegt, saledes at man undgar moralsk risiko® (som det siges i
Grgnbogen), sikrer beaeredygtige offentlige finanser, stgtter konkurrenceevnen
og mindsker skadelige makrogkonomiske ubalancer.

Dette vil ngdvendigvis have konsekvenser for den finanspolitiske suveraeni-
tet, og det kreever en dybtgdende debat i euroomradets medlemsstater, skri-
ver Kommissionen.

To nye forordninger om finansiel stabilitet.

Det skal tillige neevnes, at Kommissionen sammen med Grgnbogen har ud-
sendt to forslag til forordninger, der netop styrker overvagningen og dicipli-
nen” i de finanspolitiske processer i eurolandene.

Det ene forslag drejer sig om eurolande, der allerede er truet af finansiel
ustabilitet’. Her gar forslaget i korthed ud p&, at procedurerne skal strammes
op, séledes at landene ikke kan fa finansiel statte, far en raekke stabilitets-
fremmende betingelser er opfyldt.

Det andet forslag® gar ud pa, at der skal arbejdes betydeligt mere mélrettet
med eurolandenes budgetplaner og forslag til finanslove, s& man tidligt sikrer
sig, at der ikke opstar uforholdsmeaessigt store underskud (herom senere).

Il. Hvorfor skal der indfgres stabilitetsobligationer

Udsigten til indfgrelse af stabilitetsobligationer kan muligvis afbgde den aktu-
elle statsgeeldskrise, idet hgjrente-medlemsstater ville kunne drage fordel af
lavrente-medlemsstaters stgrre kreditveerdighed.

Stabilitetsobligationer ville gare euroomradets finansielle system mere mod-
standsdygtigt over for fremtidige negative chok og saledes styrke den finan-
sielle stabilitet.

3 Kommissionen bruger udtrykket "moral hazard” i den engelske udgave. | den danske udgave er
dette oversat til "moralsk hazard”. | notatet bruges dog udtrykket "moralsk risiko”.

* The regulation of the European Parliament and of the council - on the strengthening of econom-
ic and budgetary surveillance of Member States experiencing or threatened with serious difficul-
ties with respect to their financial stability in the euro area (findes endnu ikke pa dansk).

® Europa-Parlamentets og Radets forordning — om feelles bestemmelser om overvagning og
evaluering af udkast til budgetplaner og til sikring af korrektion af uforholdsmaessige store un-
derskud i medlemsstaterne i euro-omradet.
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Stabilitetsobligationer vil give alle deltagende medlemsstater en mere sikker
adgang til refinansiering og forebygge pludselige tab af markedsadgang pa
grund af uberettiget risikouvillighed og/eller flokmentalitet blandt investorer.

Banksystemet i euroomradet ville have fordel af stabilitetsobligationer. Ban-
kerne ligger typisk inde med store maengder af statsobligationer som en likvid
investering med lav risiko og ringe volatilitet. Statsobligationer fungerer ogsa
som likviditetsbuffere, da de kan seelges til relativt stabile priser eller kan an-
vendes som sikkerhed i refinansieringstransaktioner. Der er dog stadig en
abenlys hjemlandsfavorisering (home bias) i bankernes beholdninger af
statsobligationer, hvilket etablerer en vigtig korrelation mellem deres balancer
og hjemlandets balance.

Stabilitetsobligationer ville give euroomradets pengepolitik stgrre gennem-
slagskraft. Statsgeeldskrisen har svaekket pengepolitikkens gennemslagskratft,
idet afkastet pa statsobligationer har veeret meget forskelligt pa steerkt svin-
gende markeder. | nogle ekstreme tilfeelde er markedernes funktion blevet
svaekket, og ECB har grebet ind via programmet for veerdipapirmarkederne.
Stabilitetsobligationer ville skabe en starre pulje af sikre og likvide midler.

Stabilitetsobligationer vil fremme effektiviteten i euroomradets statsobligati-
onsmarked og i euroomradets finanssystem i bredere forstand. Udstedelsen
af stabilitetsobligationer giver mulighed for et stort og meget likvidt marked
med et enkelt benchmarkafkast i modseetning til den aktuelle situation med
mange landespecifikke benchmark. Likviditeten og den hgije kreditkvalitet p&
stabilitetsobligationsmarkedet vil give lave benchmarkafkast, som afspejler
tilsvarende lave kreditrisiko- og likviditetspraemier.

Stabilitetsobligationer ville lette portefgljeinvesteringer i euro og fremme et
bedre afbalanceret globalt finanssystem. Det amerikanske statsobligations-
marked og det samlede statsobligationsmarked i euroomradet er sammenlig-
nelige i starrelse, men fragmenteringen af de euro-denominerede udstedelser
betyder, at udstedelsesvolumenet for amerikanske statsobligationer ligger
langt over udstedelsesvolumenet for statsobligationer for noget enkelt udste-
dende land i euroomradet.

Ill. Hvad er forudsaetningerne for stabilitetsobligationer?

Selv om stabilitetsobligationer vil give betydelige fordele i form af finansiel
stabilitet og gkonomisk effektivitet, ifalge Grgnbogen, vil det ogsa veere af
vaesentlig betydning at fijerne potentielle ulemper. Med henblik herpa skal
vigtige gkonomiske, juridiske og tekniske forudsaetninger veere opfyldt. Disse
forudsaetninger, som kunne medfare traktateendringer og betydelige een-
dringer i den institutionelle udformning af @MU 'en og Den Europaeiske Union,
behandles i det fglgende.
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Begraensninger af moralsk risiko ("moral hazard”)

Stabilitetsobligationer ma ikke medfare en ringere budgetdisciplin blandt
medlemsstaterne i euroomradet.

| forbindelse med visse former for stabilitetsobligationer ville en s&dan disci-
plin blive ringere eller helt forsvinde, idet medlemsstaterne i euroomradet
sammenlaegger kreditrisikoen for dele af eller hele deres offentlige geeld,
hvilket indebaerer en risiko for moralsk risiko. Den moralske risiko i forbin-
delse med feelles udstedelse skyldes, at en kreditrisiko, som opstar pa
grund af et enkelt lands manglende budgetdisciplin, deles af alle andre
deltagende lande.

Eftersom udstedelse af stabilitetsobligationer kan sveekke markedsdiscipli-
nen, kreeves der betydelige andringer af rammerne for den gkonomiske sty-
ring i euroomradet.

Hgj kreditkvalitet

Det vil ogsa veere vigtigt at opna en hgj kreditkvalitet for at sikre, at alle med-
lemsstaterne i euroomradet accepterer stabilitetsobligationer. Et vigtigt
spgrgsmal er, hvordan risici og gevinster er fordelt pa medlemsstaterne.

Nogle former for stabilitetsobligationer ville medfare, at medlemsstater med
en aktuel kreditvurdering under gennemsnittet opna lavere finansieringsom-
kostninger, medens medlemsstater, der allerede har en hgj kreditvurdering
endda kunne lide nettotab, hvis virkningen af en sammenlaegning af risiciene
er stgrre end de positive likviditetsvirkninger.

Derfor forudseetter stgtten til stabilitetsobligationer blandt de medlemsstater,
der allerede har en AAA-kreditvurdering, en garanti for en tilsvarende hgij
kreditkvalitet for det nye instrument, saledes at finansieringsomkostningerne
for deres geeld ikke stiger. Som forklaret i det foregaende er dette afthaengigt
af, at det lykkes at begraense den moralske risiko.

Kreditvurderingen for stabilitetsobligationer vil primaert afhaenge af den delta-
gende medlemsstats kreditkvalitet og den underliggende garantistruktur.

Ved pro rata-garanti (ikke solidarisk) haefter hver garanterende medlems-
stat for sin del af forpligtelserne i forbindelse med stabilitetsobligationen i
henhold til bestemt fordelingsnggle. Hvis medlemsstaterne fortsat kreditvur-
deres hver for sig, vil en nedjustering af en stor medlemsstat sandsynligvis
medfgre en tilsvarende nedjustering af stabilitetsobligationen, ogsa selv om
dette ikke ngdvendigvis ville indvirke pa de andre medlemsstaters kreditvur-
dering.

Ved pro rata-garanti (ikke solidarisk) forstaerket med prioritet og sikker-
hedsstillelse haefter hver garanterende medlemsstat stadig for sin egen del
af de udstedte stabilitetsobligationer. For at sikre, at stabilitetsobligationerne
altid indfries, selv i tilfeelde af misligholdelse, kan medlemsstaterne dog over-
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veje en raekke foranstaltninger, som styrker kreditkvaliteten. For det farste
kan udstedte stabilitetsobligationer gives prioriteret status. For det andet
kan der indfgres en delvis sikkerhedsstillelse for stabilitetsobligationer
(f.eks. i form af kontanter, guld, andele af offentlige selskaber osv.). For det
tredje kunne specifikke indteegtsstramme gremaerkes til at deekke udgifter til
geeldsbetjening af stabilitetsobligationer.

Ved solidarisk garanti haefter hver garanterende medlemsstat ikke kun for
sin egen andel af stabilitetsobligationsudstedelsen, men ogsa for enhver an-
den medlemsstats andele, hvis denne ikke opfylder sine forpligtelser. Selv
med denne garantistruktur kan det ikke helt udelukkes, at vurderingen af sta-
bilitetsobligationer kan blive pavirket, hvis et begraenset antal AAA-vurderede
medlemsstater er ngdt til at garantere for andre lavtvurderede medlemssta-
ters meget store forpligtelser.

Derfor er det af afggrende betydning, at der findes beskyttelsesforanstaltnin-
ger, som sikrer budgetdisciplinen i de deltagende medlemsstater ved
hjeelp af en strammere gkonomiske styring (og eventuelt ved at give stabi-
litetsobligationer prioritet frem for nationale obligationer, hvis der veelges en
lgsning, hvor sidstnaevnte fortsat eksisterer).

Hvordan sikres overensstemmelsen med EU-traktaten?

Foreneligheden af stabilitetsobligationer med de nuveerende traktatrammer
afhaenger af den valgte udformning.

Nogle af mulighederne kan ngdvendigggre eendringer af de relevante be-
stemmelser i traktaten. Artikel 125 i traktaten om Den Europaeiske Unions
funktionsmade (TEUF) forbyder medlemsstaterne at patage sig en anden
medlemsstats forpligtelser.

Udstedelse af stabilitetsobligationer med solidarisk garanti ville principielt
medfgre en situation, hvor "redningsforbuddet" overtreedes. | en sadan situa-
tion ville en medlemsstat i praksis heaefte uafheengigt af sit "almindelige" bidrag
i henhold til fordelingsngglen, hvis en anden medlemsstat ikke opfylder sine
finansielle tilsagn. | dette tilfaelde er en andring af traktaten ngdvendig.

Traktaten vil ogsa skulle eendres, hvis det patenkes at indfare betydeligt
mere indgribende rammer for gkonomisk styring.

Udstedelse af stabilitetsobligationer med pro rata-garanti (ikke solidarisk)
ville veere muligt inden for rammerne af de nuvaerende traktatbestemmel-
ser. F.eks. ville en veesentlig ggning af det tilladte lanevolumen under den
europeeiske stabiliseringsmekanisme og en andring af lanevilkarene, sa den
far mulighed for at "viderelane" de belgb, der lanes pa markederne, til alle
medlemsstater i euroomradet, kunne gennemfgres pa en made, der er for-
enelig med artikel 125 i TEUF, forudsat at pro rata-karakteren af bidragsforde-
lingsngglen for den europaeiske stabiliseringsmekanisme, forbliver usendret.
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IV. Hvilke muligheder findes?

Der er foreslaet mange muligheder for udstedelse af stabilitetsobligationer,
navnlig siden starten af euroomradets statsgaeldskrise. De forskellige mulig-
heder kan dog generelt inddeles i tre metoder p& grundlag af graden af sub-
stitution af nationale udstedelser (fuldsteendig eller delvis) og arten af den
underliggende sikkerhedsstillelse (solidarisk garanti eller pro rata-garanti). De
tre metoder er:

1) fuldsteendig substitution af national udstedelse med stabilitetsobligati-
oner, med solidarisk garanti

2) delvis substitution af national udstedelse med stabilitetsobligationer,
med solidarisk garanti, og

3) delvis substitution af national udstedelse med stabilitetsobligationer,
med pro rata-garanti, men ikke solidarisk garanti.

Nedenfor skal hver enkelt af de tre metoder vurderes ud fra de fordele og
forudsaetninger, der er beskrevet ovenfor.

Metode nr. 1: Fuldsteendig substitution af national udstedelse med
stabilitetsobligationer, med solidarisk garanti.

Med denne metode daekkes euroomradets offentlige finansiering fuldt ud ved
udstedelse af stabilitetsobligationer, og nationale udstedelser ophgrer. Med-
lemsstaterne kunne udstede stabilitetsobligationer decentralt gennem en
samordnet procedure, men det vil veere mere effektivt at oprette et enkelt
geeldsforvaltningsagentur for euroomrddet. Dette centraliserede agentur
ville udstede stabilitetsobligationer pa markedet og fordele indtaegterne blandt
medlemsstaterne ud fra deres respektive finansieringsbehov. P& samme
grundlag ville agenturet betjene stabilitetsobligationer ved at indsamle med-
lemsstaternes renter og afdrag.

Stabilitetsobligationer ville blive udstedt med solidarisk garanti for alle med-
lemsstater i euroomradet, hvilket indebeerer en sammenleegning af deres
kreditrisiko. Eftersom der er tale om solidarisk garanti, vil det sandsynligvis
veere kreditvurderingen for de starre medlemsstater i euroomradet, der vil
dominere ved bestemmelse af stabilitetsobligationernes kreditvurdering. Det
betyder, at en stabilitetsobligation udstedt i dag kunne forventes at have en
hgj kreditvurdering. Der er dog behov for en ngjere analyse af udformningen
af de modgarantier, der indgar i stabilitetsobligationerne, og deres implikatio-
ner for kreditvurdering og rentesats.

Denne metode vil veere mest effektiv til at fa gavn af fordelene ved stabi-
litetsobligationer.

Medlemsstaterne vil i realiteten kunne snylte pa disciplinen i andre medlems-
stater, uden at det far konsekvenser for deres finansieringsomkostninger.
Denne metode vil derfor skulle ledsages af meget robuste rammer, som
sikrer overholdelse af budgetdisciplinen, den gkonomiske konkurrenceevne
og nedbringelse af de makrogkonomiske ubalancer i det enkelte land.
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Sadanne rammer forudseetter vaesentlige yderligere skridt i retning af gkono-
misk, finansiel og politisk integration i forhold til den nuveerende situation.
Uden disse rammer er det usandsynligt, at denne udstedelsesmetode for
stabilitetsobligationer ville fare til et resultat, som er acceptabelt for medlems-
staterne og investorerne.

Pa baggrund af den solidariske garanti for stabilitetsobligationerne og den
kreevede robusthed af de tilgrundliggende rammer for budgetdisciplin og gko-
nomisk konkurrenceevne vil denne udstedelsesmetode naesten helt sikkert
kreeve traktateendringer.

Metode nr. 2: Delvis substitution af national udstedelse med stabilitets-
obligationer, med solidarisk garanti.

Ved denne metode understgttes udstedelsen af stabilitetsobligationer med
solidarisk garanti, men det er kun en begraenset del af de nationale udstedel-
ser, der erstattes. Den del af udstedelsen, som ikke er stabilitetsobligationer,
vil fortsat veere omfattet af de respektive nationale garantier. Denne metode
for feelles udstedelse kaldes ogsa den "bla-rede metode". Falgelig ville mar-
kedet for statsobligationer i euroomradet besta af to seerskilte dele:

- Stabilitetsobligationer (eller "bla obligationer"): Udstedelse af stabili-
tetsobligationer vil kun ske op til visse fastsatte lofter og dermed ik-
ke ngdvendigvis daekker alle medlemsstaters fulde refinansieringsbe-
hov. Disse obligationer ville veere omfattet af solidarisk garanti og in-
debeerer en ensartet refinansieringssats for alle medlemsstater.

- Nationale statsobligationer ("rade obligationer"). Resten af udstedel-
sen til finansiering af medlemsstaternes budgetter foregar pa nationalt
plan og er omfattet af de nationale garantier. Fglgelig vil de nationa-
le obligationer i praksis veere efterstillet stabilitetsobligationerne, fordi
sidstnaevnte er omfattet af solidarisk garanti.

Troveerdigheden af loftet for udstedelsen af stabilitetsobligationer vil veere et
centralt spgrgsmal. Nar den tildelte meengde bla obligationer er opbrugt, kan
finansieringsomkostningerne for en medlemsstat stige vaesentligt. Dette kan
fare til et politisk pres for at haeve loftet. Medmindre der findes steerke beskyt-
telsesforanstaltninger mod et sadant pres, vil en forventning om et "fleksibelt"
loft i vid udstraekning kunne ophaeve den disciplinerende virkning af den "bl&
og rgde" metode. Det vil derfor - uanset de kriterier, der fastsaettes for at be-
stemme loftet for udstedelse af stabilitetsobligationer - veaere af afggrende
betydning, at dette loft fastholdes og ikke justeres pa et vilkarligt grundlag,
f.eks. som reaktion pa et politisk pres.

Den solidariske garanti for stabilitetsobligationen forudsaetter neesten helt
sikkert traktateendringer.
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Metode nr. 3: Delvis substitution af national udstedelse med stabilitets-
obligationer, med pro rata-garanti.

Med denne metode substitueres de nationale obligationer kun delvis med
stabilitetsobligationer og understgttes med pro rata-garanti af medlemssta-
terne i euroomradet.

Denne metode er forskellig fra metode nr. 2, for sa vidt som medlemsstaterne
fortsat haefter for deres respektive andel af de udstedte stabilitetsobligationer
og for deres nationale udstedelser. Problemstillingerne vedrgrende fordelin-
gen mellem stabilitetsobligationer og nationale obligationer, herunder fastsaet-
telse af et loft for udstedelse af stabilitetsobligationer, er stort set de samme.

Med denne metode er der feerre fordele ved en feelles udstedelse af stabili-
tetsobligationerne, men der er ogsa tilsvarende feerre forudsaetninger, som
kraeves opfyldt.

Den moralske risiko afbgdes pa grund af pro rata-garantien. Medlemsstater-
nes udstedelser nyder ikke godt af en anden medlemsstats eventuelt hgjere
kreditkvalitet. Desuden vil den fortsatte udstedelse af nationale obligationer
gare, at medlemsstaterne fglges og bedgmmes af markedet, hvilket vil have
en yderligere og sommetider maske staerkt afskreekkende virkning pa uan-
svarlig finanspolitisk adfeerd.

Traktateendringer er ikke ngdvendige i denne sammenhaeng. At fastholde
stabilitetsobligationernes kreditkvalitet vil sandsynligvis kraeve afledt ret, som
fastleegger stabilitetsobligationernes prioriterede status.

I bilag 1 er vist en oversigt over de forskellige metoder til udstedelse af stabili-
tetsobligationer og virkningerne heraf, ifglge Grgnbogen.

V. dget overvagning og indgriben i de nationale finanspolitikker.

Den finanspolitiske overvagnings rammer er allerede blevet styrket med
den seneste reform af stabilitets- og vaekstpagten. De bar styrkes yderli-
gere pa kort sigt, herunder isaer for de af euroomradets medlemsstater, der er
omfattet af en procedure i forbindelse med et uforholdsmaessigt stort under-
skud og/eller har anmodet om eller modtager finansiel statte. Hertil kommer
Kommissionens forslag til to nye forordninger (naevnt indledningsvist) baseret
pa artikel 136, der omhandler:

- Forslaget til en forordning om feelles bestemmelser med henblik pa
overvagning og evaluering af udkast til budgetplaner og sikring af, at
uforholdsmeessigt store underskud i medlemsstaterne i euroomradet
korrigeres. Begge har det tredobbelte formal, a) at supplere det euro-
peeiske semester med en feelles budgetkgreplan, som sigter mod en
bedre synkronisering af de vigtige trin i forbindelse med udformningen
af de nationale budgetter, b) at supplere systemet med multilateral
overvagning af budgetpolitikker (den forebyggende del af stabilitets-
og veekstpagten) med nye overvagningskrav for at sikre, at der tages
passende hensyn til Unionens politiske henstillinger pa budgetomra-
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det i forbindelse med udformningen af de nationale budgetter, og c) at
supplere proceduren for korrektion af en medlemsstats uforholds-
maessigt store underskud (den korrigerende del af stabilitets- og
veekstpagten) med en skaerpet overvagning af budgetpolitikken i med-
lemsstater, over for hvilke der er indledt en procedure i forbindelse
med uforholdsmeessigt store underskud.

Disse to nye forordninger udggr sammen med de gennemgribende sendringer
som folge af reformen af stabilitets- og vaekstpagten et solidt grundlag for en
styrket samordning af finanspolitikken i medlemsstaterne i euroomradet.

Yderligere styrkelse kraevet (end naevnt ovenfor)

Stabilitetsobligationer skaber dog stadig risiko for moralsk risiko og kraever en
yderligere styrkelse af rammerne, afheaengigt af den valgte metode.

Ligesom for de aendringer, der drgftes i gjeblikket, vil dette indebaere en grun-
digere gennemgang af budgetforslag, ikke kun for finansielt ngdstedte lande,
men for alle deltagende medlemsstater. Det kan veere ngdvendigt med
EU's godkendelse af budgetterne for de deltagende medlemsstater un-
der visse omstaendigheder, f.eks. ved et stort geelds- eller underskudsniveau.
Der vil desuden veere behov for meget steerkere overvagningsrammer for
budgetgennemfarelsen.

De nationale finanspolitiske rammer vil blive styrket pa relativt kort sigt med
gennemfgrelsen af direktivet om finanspolitiske rammer (som faktisk kunne
fremskyndes). Desuden er der drgftelser i gang om at ga endnu leengere, bl.a.
ved at indfare regler med henblik pd at overtage stabilitets- og veekst-
pagtens rammer i den nationale lovgivning, helst pa forfatningsniveau, og
med passende handhaevelsesmekanismer.

Der skal etableres et system, som pa en troveerdig made sikrer fuld geeldsbe-
tjening for hver medlemsstat, der drager fordel af udstedelsen af stabilitets-
obligationer. Det indebaerer, at betjeningen af stabilitetsobligationer eller mere
specifikt betalingen af renter pa feelles udstedelser under ingen omstaendig-
heder m& kunne drages i tvivl. En mulighed for at n& dette mal er at over-
drage omfattende indgrebsbefgjelser til EU-niveauet i tilfeelde af alvorlige
finansielle vanskeligheder, herunder muligheden for at seette den mislighol-
dende medlemsstat under en eller anden form for "administration".

En anden mulighed, som allerede neevnt i det foregaende afsnit, som maske
vil vaere et knap s& omfattende indgreb i den nationale suvereaenitet, vil veere
at indfgre en bestemmelse om, at de deltagende lande skal indfgre en
klausul om, at geeldsbetjeningen af stabilitetsobligationer prioriteres
hgjere end alle andre udgifter i det nationale budget. Sadanne regler vil skulle
have streng retskraft, formodentlig pa forfatningsniveau.

Herudover og i overensstemmelse hermed skal forpligtelser i forhold til stabili-
tetsobligationer have fortrin frem for eventuelle (resterende) nye nationale
udstedelser.
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Med sigte pa virkelig at ggre "euro-obligationerne” stabilitetsfremmende kun-
ne man ogsa fastssette makrogkonomiske og finanspolitiske betingelser
for medlemsstaternes tiltreeden og forbliven i systemet. F.eks. kunne
medlemsstaterne nsegtes adgang til stabilitetsobligationer, hvis de ikke har
overholdt deres forpligtelser i henhold til stabilitets- og veekstpagten, eller i
henhold til en styrket finanspolitisk ramme. Alternativt kan medlemsstater,
som ikke overholder deres finanspolitiske mal, blive palagt at stille (yderligere)
sikkerhed for nyudstedelser af stabilitetsobligationer, eller de kan blive palagt
et rentetilleeg. Adgangsbegraensning kan ogsa fastsaettes som en funktion af
graden af manglende overholdelse, dvs. for hver afvigelse (procent af BNP) af
det offentlige budget nedseettes retten til at udstede stabilitetsobligationer
med en vis maengde procentpoint af BNP.

| bilag 2 er vist en raekke nggletal for eurolandenes gkonomi (offentlig gaeld,
offentligt underskud, rente pa statsobligationer, CDS praemier for forsikringer
mod misligholdelse af geeld).

Med venlig hilsen
Niels Hoffmeyer/ Sara Larsen
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Bilag 1

Tabel 1. Oversigt over de forskellige metoder til udstedelse af stabilitetsob-
ligationer og virkningerne heraf.

1) for stabilitetsobligationer

ning fra meget

ning fra middel likviditet

| Metode 1 Metode 2 Metode 3
Hovedtraek (A og B)
- Grad af substitution af
A | nationale udstedelser med | Fuldsteendig Delvis Delvis
stabilitetsobligationer
_ Solidarisk o _ Prq rata-gara_mti (ikke so_li-
B - Garantistruktur garanti Solidarisk garanti darisk garanti) + forbedrin-
ger
Vigtigste virkninger (C1, C2, D,
E,Fog G)
- For de gennemsnitlige
finansieringsomkostninger
(ClogC2)
Middelstor . e
positiv virk- Middelstor positiv virk- Middelstor positlv virkning,

lavere likviditetsvirkning og

Cl som helhed stor likviditet, | og begraenset moralsk fornuftigere politikker ud’
lgst af bedre markedsdi-
dog steerk hasard L
- ciplin
moralsk risiko
Mindre omfordeling af
Stor omforde- | fordele fra hgjrentelande | Ingen virkning tveernatio-
ling af fordele | til lavrentelande. Noget nalt. Steerkere markeds-
Cc2 2) tveernationalt fra hgjrente- markedspres pa med- pres pa medlemsstater
lande til lav- lemsstater med hgijt med hgjt geeldsniveau og
rentelande geeldsniveau og lav kre- lav kreditvurdering
ditvurdering
Middelstore, men der er SmA. men der er staerke
- For moralsk risiko (uden steerke markedsincita- S :
D : Store . markedsincitamenter til at
strammere styring) menter til at holde L
S holde budgetdiciplin
budgetdiciplin
g | - For den finansielle integra- Store Middelstore Middelstore
tion i Europa
- For EU-finansmarkedernes
F tilbagetraekningskraft pa Store Middelstore Middelstore
verdensplan
Store, men nogle pro- Sma, men kan bidrage til
Gl - For stabiliteten pa finans- Store blemer i tilfeelde af et at lgse den aktuelle krise
markederne uholdbart niveau af nati- pa grund af den hurtige
onale udstedelser gennemfgrelse
Retlige overvejelser (H)
L Lo Traktateendring ikke ngd-
H Sandsynllgyls Sandsynllgv_ls traktateen- vendig. Afledt ret kan vaere
traktateendring dring ;
nyttig
Gennemfgrelsestid (I)
I Lang Mellemlang til lang Kort
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Nggletal for eurolandenes gkonomi

Bilag 2

Figur 1
Offentlig geeld i pct. af BNP (ultimo 2010)
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Figur 2
Saldo pa offentlige budgetter i pct. af BNP (ultimo 2010)
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Bilag 2

Mia. euro

Offentlig gaeld i mia. euro (hgjre akse) og i pct. af euro-omradets samlede geeld (venstre akse)

Procent

Figur 3
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Rente pé statsobligationer (10-arige obligationer pr. 8/11-2011)
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Bilag 2

Figur 5
CDS spreds pr. 8/11-2011
- Rangordnet efter landenes kreditvurdering
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CDS praemier (eller spreds) angiver prisen pa at forsikre sig mod, at lantager
ikke honorerer sin geeldsforpligtelse.
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