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1. BEGRUNDEL SE OG FORUDS/ATNINGER FOR STABILITETSOBLIGATIONER"
1.1 Baggrund

Denne grenbog har til formal at igangsagtte en bred offentlig hgring om stabilitets-
obligationer med alle relevante interessenter og bergrte parter, dvs. medlemsstaterne,
aktagrerne pa finansmarkederne og finansmarkedernes brancheorganisationer, akademikere i
og uden for Unionen og den brede offentlighed. Heringen skal give Kommissionen et
grundlag for at afgare, hvordan det videre arbejde bedst tilrettel asgges.

| grenbogen vurderes mulighederne for, at medlemsstaterne i euroomradet udsteder
fadles statsobligationer (i det felgende bensevnt "fadles udstedelse”) og forudseet-
ningerne herfor”. Udstedelsen af statsobligationer i euroomradet sker i gjeblikket decentralt,
dvs. de udstedes af hver medlemsstat for sig og i henhold til en rakke forskellige
udstedel sesprocedurer. Indfarelsen af fadles udstedelse af stabilitetsobligationer ville samle
medlemsstaternes udstedelse af statsobligationer i en pulje, hvor de dermed forbundne
indtaggtsstramme og omkostningerne for gaddsbetjeningen deles. Dette ville i hgj grad eendre
strukturen af euroomradets marked for statsobligationer, som er det starste segment i
euroomradets samlede finansmarked (yderligere oplysninger om markederne for
statsobligationer i euroomradet findesi bilag 1).

Tanken om en fadles udstedelse blev for ferste gang dreaftet med medlemsstaterne i
slutningen af 1990'erne, da Giovannini-gruppen (som havde radgivet Kommissionen om
udviklingen pa kapitalmarkederne i forbindelse med euroen) offentliggjorde en rapport om en
rakke muligheder for at koordinere udstedelsen af statsobligationer i euroomrédet®. |
september 2008 blev interessen i en fadles udstedelse genoplivet blandt markedsdeltagerne,
da European Primary Dealers Association (EPDA) offentliggjort et debatoplaay med titlen "A
Common European Government Bond" (en fadles europadsk statsobligation)*. Oplaget
bekradtede, at euroomradets statsobligationsmarkeder fortsat er starkt opsplittet nassten 10 &

| den offentlige debat og litteratur anvendes ssdvanligvis udtrykket "eurobonds'. Kommissionen
mener, at det centrale aspekt af et sddant instrument vil vaare aget finansiel stabilitet i euroomrédet. |
denne grenbog tales der derfor om "stabilitetsobligationer” i overensstemmelse med
kommissionsformand José Manuel Barrosos tale den 28. september 2011.

Fadles udstedelse kan i princippet udvides til ogsa at omfatte medlemsstater, der ikke deltager i
euroomradet, men vil indebagre en kursrisiko. Flere medlemsstater uden for euroomradet har allerede en
stor del af deres forpligtelser denomineret i euro, sa dette burde ikke udgere en vaesentlig hindring for
dem. Alle EU-medlemsstater kunne have en interesse i at tildutte sig stabilitet obligationen, navnlig
hvis dette ville bidrage til at reducere og sikre deres finansieringsomkostninger og skabe positive
virkninger for gkonomien via det indre marked. Fra et stabilitetsobligationssynspunkt ma det siges, at jo
flere medlemsstater, der deltager, jo sterre er sandsynligvis de positive virkninger, navnlig som falge af
starre likviditet.

Giovannini-gruppen: Report on co-ordinated issurance of public debt in the euro area (11/2000).
http://ec.europa.eu/economy_finance/publicati ons/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?d=7436.
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efter euroens indfarelse, og gennemgik fordele og ulemper ved en fadles udstedelse. | 2009
tog Kommissionens tjenestegrene igen spergsmalet om fadles udstedelse op i EMU@10-
meddel el sen.

Intensiveringen af euroomradets statsgad dskrise har udlgst en bred debat om mulighederne for
fadles udstedelse®. Et betydeligt antal politikere, markedsanalytikere og akademikere har
fremmet idéen om fadles udstedelse som et potentielt magtfuldt instrument til at leose
likviditetsproblemerne i flere medlemsstater i euroomradet. Pa denne baggrund anmodede
Europa-Parlamentet Kommissionen om at undersagge mulighederne for fadles udstedelse i
forbindelse med vedtagelsen af lovpakken om euroomrédets gkonomiske styring, og
understregede, at den fadles udstedelse af stabilitetsobligationer ogsa forudsadter endnu et
skridt i retning af en fadles gkonomisk politik og finanspolitik®.

Fadles udstedelse blev typisk betragtet som en mulighed pa langt sigt, men den senere
tids debat har vaeret fokuseret pa de potentielle umiddelbare fordele som en méade til at
mindske spaendinger ne pd markedet for statsobligationer. Set i dette lys ville indfagrelsen
af stabilitetsobligationer ikke vaare afslutningen pa et forlgb med gkonomisk og finanspolitisk
konvergens, men derimod forega parallelt med yderligere konvergens og fremme opstillingen
og gennemferelsen af de ngdvendige rammer for en sidan konvergens. Et sadant parallelt
forleb forudssgter omgaende og afgerende fremskridt i den gkonomiske, finansielle og
politiske integration i euroomradet.

Stabilitetsobligationer er forskellige fra de eksisterende fadles udstedte instrumenter.
Stabilitetsobligationer vil vaae et instrument udformet til den daglige finansiering af den
offentlige forvaltning og service i euroomradet ved hjadp af fadles udstedelse. Der ber i denne
forbindel se skelnes mellem stabilitetsobligationer og andre fadles udstedte obligationer i Den
Europadske Union og euroomradet, f.eks. udstedelser med sigte pa at finansiere ekstern
bistand til medlemsstater og tredjelande’. Udstedelsen af stabilitetsobligationer ville derfor
vage af et langt starre omfang og mere kontinuerlig end det er tilfaddet for de nuvaarende
former af nationale eller fadles udstedel ser.

Bilag 2 indeholder en oversigt over analytiske bidrag til debatten om stabilitetsobligationer.
Europa-Parlamentets bedlutning af 6. juli 2011 om den finansielle, gkonomiske og sociale krise:
Hengtillinger vedrgrende de foranstaltninger eller initiativer, der skal tradfes (2010/2242 (INI)):
. 13. opfordrer Kommissionen til at gennemfgre en undersggelse om et frentidigt system af
eurobonds med henblik pa at fastsadte betingelserne, hvorunder et sddant system ville vagre gavnligt for
alle deltagende medlemsstater og for euroomradet som helhed; papeger, at Eurobonds kunne vege et
bazredygtigt alternativ til obligationsmarkedet i USD, og at de kan fremme integrationen af det
europadske statsobligationsmarked, saake laneomkostninger, @ge likviditeten, budgetdisciplinen og
overholdelsen af stabilitets- og vakstpagten (SVP), fremme koordinerede strukturreformer sant gere
kapitalmarkederne mere stabile, hvilket vil fremme ideen om euroen som en global sikker valuta (" safe
haven"); minder om, at en fadles udstedel se af eurobonds kreever yderligere skridt i retning af en fedles
gkonomisk politik og finanspolitik;
14. understreger derfor, at nar der udstedes eurobonds, ber udstedel sen begramsestil en gaddskvote pa
60 % af BNP med solidarisk garanti som prioriteret statsgadd og ber vaae forbundet med incitamenter
til at reducere statsgadden til dette niveau; mener, at det overordnede formal med eurobonds ber vaere
at nedbringe statsgadden og undga moralsk hasard og undgé spekulation mod euroen; bemaaker, at
adgang til sddanne eurobonds kreever enighed om og gennemferelse af malbare programmer for
nedbringelse af gadden".
F.eks. abligationer udstedt af Kommissionen under betalingsbal ancemekani smen/EFSM og obligationer
udstedt af EFSF eller udstedelser med sigte pa at finansiere store infrastrukturprojekter med en
tvaanational dimension (f.eks. projektobligationer, der eventuelt udstedes af Kommissionen). De
forskellige typer fadles udstedelse og andre instrumenter, som ligner stabilitetsobligationer, gennemgas
i bilag 3.
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Udstedelse af stabilitetsobligationer kan forega centralt i et enkelt organ eller forblive
decentral pa nationalt plan med stram samordning mellem medlemsstaterne.
Distributionen af indtaggtsstramme og udgifterne til gaddsbetjeningen i forbindelse med
stabilitetsobligationer ville afspejle de respektive medlemsstaters andel af udstedelserne.
Afhangig af den metode, der vadges ved udstedelsen af stabilitetsobligationer, kan
medlemsstaterne acceptere solidarisk garanti for alle eller en del af udgifterne til
gaddsbetjeningen, hvilket indebaarer en tilsvarende sammenlaggning af kreditrisikoen.

Stabilitetsobligationer har implikationer, som gér langt ud over det tekniske omréade og
vedrarer national suveraenitet og processen for gkonomisk og politisk integration. De
indebagrer en styrket samordning af den gkonomiske politik og styring og en starre grad af
konvergens og - i visse tilfadde - et behov for traktataendringer. Jo mere kreditrisikoen samles
i en pulje for flere lande, jo mindre betydning vil markedsvolatiliteten, men ogsa
markedsdisciplinen, have for det enkelte land. Den finanspolitiske stabilitet vil i hgjere grad
skulle bygge pa disciplinen i de politiske processer. Ligeledes er der nogle af
forudssgningerne for stabilitetsobligationers succes, f.eks. en hgj grad af politisk stabilitet og
forudsigelighed eller omfanget af stette fra monetaare myndigheder, som rakker langt ud over
det mere tekniske omrade.

Enhver form for stabilitetsobligation vil skulle ledsages af en vaesentligt styrket
finanspolitisk overvagning og politisk samordning som en vaesentlig modvaegt, saledes at
man undgdr moralsk hasard, skrer baxedygtige offentlige finanser, stetter
konkurrenceevnen og mindsker skadelige makrogkonomiske ubalancer.

Dette vil nadvendigvis have konsekvenser for den finanspolitiske suveramitet, og det kraever
en dybtgdende debat i euroomradets medlemsstater.

De naevnte emner kreever grundige overvejelser, s& Kommissionen har vedtaget denne
grenbog for at igangssdte en nadvendig politisk debat og en offentlig hering om
mulighederne og forudsagningerne for at indfare stabilitetsobligationer.

1.2. Begrundelse

Debatten om fadles udstedelse har gennemgaet en betydelig udvikling siden indferelsen
af euroen. Den oprindelige begrundelse for fadles udstedel se fokuserede farst og fremmest pa
fordelene ved en g@get markedseffektivitet takket veme @get likviditet |
statsobligationsmarkedet i euroomrédet og i bredere forstand i euroomrddets finansielle
system. Pa det seneste er denne fokus i forbindelse med den igangvaaende statsgad dskrise
blevet rettet mod stabilitetsaspekterne. Pa denne baggrund er de vigtigste fordele ved fadles
udstedel se:

1.2.1. Syring af den aktuelle krise og forebyggel se af fremtidige statsgad dskriser

Udsigten til indferelse af stabilitetsobligationer kan muligvis afbgde den aktuelle
statsgaddskrise, idet hgjtrente-medlemsstater ville kunne drage fordel af lavrente-
medlemsstaters sterre kreditvaerdighed. Selv om indfgrelsen af stabilitetsobligationer kan
tage nogen tid (se afsnit 2), vil en forudgdende aftale om fadles udstedelse kunne have en
virkning pad markedets forventninger og medfegre lavere gennemsnitlige og marginale
finansieringsomkostninger for de medlemsstater, der i gjeblikket er under finansieringspres.
Hvis denne virkning skal vare ved, vil en kereplan i retning af fadles udstedelse af
obligationer dog skulle ledsages af samtidige aftaler om en strammere gkonomisk styring, der
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sikrer gennemfarelsen af de nadvendige budgetmaessige og strukturelle til pasninger, som skal
sikre bazredygtigheden i de offentlige finanser.

1.2.2. Syrket finansiel stabilitet i euroomradet

Stabilitetsobligationer ville ger e eur oomr adets finansielle system mere modstandsdygtigt
over for fremtidige negative chok og sdledes styrke den finansielle stabilitet.
Stabilitetsobligationer vil give dle deltagende medlemsstater en mere sikker adgang til
refinansiering og forebygge pludselige tab af markedsadgang pa grund af uberettiget
risikouvillighed og/eller flokmentalitet blandt investorer. Stabilitetsobligationer ville sdledes
bidrage til at udjaarne markedsvolatiliteten og mindske eller fjerne behovet for dyre stette- og
redningsforanstaltninger for medlemsstater, der midlertidigt er udelukket fra
markedsfinansiering. De positive virkninger af sddanne obligationer afhaenger af handteringen
af potentielle hindringer for finanspolitisk disciplin. Dette aspekt behandles mere indgaende i
afsnit 1.3 og afsnit 3.

Banksystemet i euroomradet ville have fordel af stabilitetsobligationer. Bankerne ligger
typisk inde med store maangder af statsobligationer som en likvid investering med lav risiko
og ringe volatilitet. Statsobligationer fungerer ogsa som likviditetsbuffere, da de kan sadges il
relativt stabile priser eller kan anvendes som sikkerhed i refinansieringstransaktioner. Der er
dog stadig en &benlys hjemlandsfavorisering (home bias) i bankernes beholdninger af
statsobligationer, hvilket etablerer en vigtig korrelation mellem deres balancer og hjemlandets
balance. Hvis hjemlandets finanspolitiske stilling forvaares vassentligt, sker der uundgaeligt
ogsa en forringelse af kvaliteten af instrumenter til sikkerhedsstillelse i det nationale
banksystem, hvilket udsater bankerne for refinansieringsrisici, bade painterbankmarkedet og
I forhold til eurosystemet faciliteter. Stabilitetsobligationer ville udgere en mere robust
sikkerhed for alle banker i euroomradet og mindske deres sarbarhed over for individuelle
medlemsstaters forringede kreditvurderinger. Ogsa andre ingtitutionelle investorer (f.eks.
livsforsikringssel skaber og pensionskasser), som ofte har en forholdsvis hgj andel af nationale
statsobligationer, ville fa gavn af et mere homogent og robust aktiv i form af en
stabilitetsobligation.

1.2.3. Serre gennemslagskraft for pengepolitikken

Stabilitetsobligationer ville give euroomradets pengepolitik sterre gennemslagskr aft.
Statsgaddskrisen har  svakket pengepolitikkens gennemslagskraft, idet afkastet pa
statsobligationer har vaaret meget forskelligt pa staarkt svingende markeder. | nogle ekstreme
tilfadde er markedernes funktion blevet svaskket, og ECB har grebet ind via programmet for
vaadipapirmarkederne. Stabilitetsobligationer ville skabe en starre pulje af sikre og likvide
midler. Dette vil bidrage til at sikre, at de pengepolitiske betingelser, der fastsadtes af ECB,
d& bedre og mere konsekvent igennem, lige fra statsobligationsmarkedet il
laneomkostningerne for virksomheder og husstande og i sidste ende den samlede
efterspargsel.

1.2.4. Forbedring af markedseffektiviteten

Stabilitetsobligationer vil fremme effektiviteten i euroomradets statsobligationsmarked og i
euroomradets finanssystem i bredere forstand. Udstedelsen af stabilitetsobligationer giver
mulighed for et stort og meget likvidt marked med et enkelt benchmarkafkast i modsagning til
den aktuelle situation med mange landespecifikke benchmark. Likviditeten og den hgje
kreditkvalitet pa stabilitetsobligationsmarkedet vil give lave benchmarkafkast, som afspejler
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tilsvarende lave kreditrisiko- og likviditetspraamier (se tekstboks 1). Et enkelt ssd "risikofri”
benchmarkafkast for stabilitetsobligationer over hele Igbetidsspektret vil medvirke til at
udvikle obligationsmarkedet i bredden ved at stimulere udstedelser fra ikke-statslige
emittenter, f.eks. virksomheder, kommuner og finansielle virksomheder. Hvis der findes et
likvidt benchmark for euroomrédet, vil det ogsa lette funktionen af mange euro-denominerede
derivatmarkeder. Indfarelsen af stabilitetsobligationer kunne vaae en yderligere katalysator
for integrationen af den europadske vaadipapirafvikling paralelt med den planlagte indferelse
af ECB's TARGET?2 Securities (T2S), den fadles afviklingsplatform for hele EU, og eventuel
yderligere regulering pd EU-niveau. Pa disse forskellige mader kunne indferelsen af
stabilitetsobligationer fere til lavere finansieringsomkostninger for bade den offentlige og den
private sektor i euroomradet og dermed styrke det langsigtede vakstpotentiale i @konomien.

Teksthoks 1: Det forventede afkast for stabilitetsobligationer - det empiriske grundlag

Indferelsen af stabilitetsobligationer burde age likviditeten pad markederne for statsobligationer i
euroomradet, hvilket ville reducere de likviditetspraamier, som investorer implicit kreever for at have
statsobligationer i deres beholdning. | denne tekstboks forsgges at kvantificere, hvor store
omkostningsbesparelser der kan opnas, hvis likviditetspraamien er lavere. En anden komponent af det
forventede afkast for stabilitetsobligationer, nemlig den sandsynlige kreditrisikopraamie, har vist sig at
vage mere kontroversiel. Bade likviditets- og kreditrisikopreamien for stabilitetsobligationer vil
afhaange af den valgte metode for sddanne obligationers udformning og garantistruktur.

Der er en rakke empiriske anayser, som sammenligner afkastet for hypotetiske
fadlesudstedte obligationer med det gennemsnitlige afkast for eksisterende obligationer. Disse
analyser antager, at der hverken er en nedgang i likviditetspraamien eller nogen forbedring i
kreditrisikoen forbundet med en fadles udstedelse ud over gennemsnittet af medlemsstaternes
kreditvurdering. Carstensen (2011) anslog, at afkastet pa fadles obligationer, hvis der blot anvendes et
vejet gennemsnit af medlemsstaternes rentesatser, vil ligge 2 procentpoint over den tyske tidrige
statsobligation. Et andet sken (assmann, boysen-hogrefe (2011)) konkluderede, at forskellen i afkast i
forhold til de tyske statsobligationer kunne vege 0,5 til 0,6 procentpoint. Det tilgrundliggende
reesonnement er, at det er finanspolitiske variabler, der er afgerende for obligationsspaandet for
statsobligationer. | finanspolitisk henseende ville det aggregerede euroomrade kunne sammenlignes
med Frankrig; afkastet for fadles obligationer ville derfor i grove trak veae lig med afkastet for
franske statsobligationer. En analyse foretaget af J.P. Morgan (2011) ved hjadp af en sammenlignelig
metode, giver et lignende interval pa ca. 0,5-0,6 procentpoint. En yderligere analyse af samme art
foretaget af den franske bank NATIXIS (2011) tyder p3, at fadles obligationer kunne prissates ca. 20
basispoint over aktuelle AAA-klassificerede obligationer. Favero og Missadle (2010) haevder, at
amerikanske afkast, justeret for vekselkurspraamien, er et godt benchmark for afkast for fadlesudstedte
obligationer, fordi sadanne obligationer ville gare euroomradets obligationsmarkeder mere lig det
amerikanske marked med hensyn til kreditrisko og likviditet. De konstaterer, at i arene fer
finanskrisen var afkastforskellen mellem tyske og amerikanske statsobligationer ca. 40 basispoint,
hvilket ville vaae likviditetsgevinsten ved at udstedende fadles obligationer pd samme betingelser som
amerikanske obligationer.

Med sigte pa at kunne skanne den opnaelige gevinst i likviditetspraamien har Kommissionen
gennemfert en statistisk analyse af hver udstedelse af statsobligationer i euroomrédet efter 1999.
Sterrelsen af udstedelsen anvendes som en tilnsamet veadi (da det er den mest amindeligt
tilgangelige indikator, selv. om den eventuelt undervurderer den potentielle gevinst i
likviditetspraamien) for en obligationsudstedelses likviditet, og koefficienten i en regression
bestemmer de opnéelige gevinster ved udstedelse af obligationer i sterre mangder®. | en ferste model

8 Udstedel sestarrelserne i overensstemmelse med registreringen i Dealogic er justeret, si de tager hgjde

for sidelgbende udstedelser med lignende forfalds- og afviklingstidspunkter. For at korrigere for
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anvendes dataene for AAA-klassificerede medlemsstaterne i euroomradet (magket "AAA" i tabellen),
og i en anden model anvendes data for alle mediemsstaterne i euroomradet (magket "AA"). | den
anden model tages der ogsd hensyn til vurderingen for hver udstedelse. Det viser sig, at dle
koefficienter er betydningsfulde i henhold til konventionelle niveauer, og at mellem 70 % og 80 % af
variationerne skyldes skgnnede vaadier.

Tabel: Modeestimater og forventet afkastaendring pa grund af laver e likviditetspramie

Historisk gennemsn.1999-2011 2011- markedsforhold
DE AAA AA DE AAA AA

Afkast (%) — model baseret 3,68 3,63 3,87 1,92 2,43 2,63
Afkastaandring ved -0,07 -0,09 -0,17 -0,07 -0,17 -0,17
US-markedssterrel se

For at bestemme gevinsten i likviditetspraamien er koefficienterne fra modellen brugt til at simulere de
potentielle fald i afkastet for obligationer udstedt i den gennemsnitlige udstedelsesstarrelse for
amerikanske obligationer frem for a anvende den gennemsnitlige udstedelsesstarrelse for
euroomradet. Den amerikanske udstedelsesstarrelse bruges sdledes som et ma for, hvor likvidt et
stabilitetsobligationsmarked kunne blive. | en farste serie af beregninger blev likviditetsfordelen afl edt
af de gennemsnitlige historiske "portefalje’-afkast siden 1999. Til sammenligning blev der ogsa
foretaget beregninger ud fra markedsvilkarenei sommeren 2011.

Tabellens anden linje viser, at afkastgevinsten ved et starre udstedel sesvolumen ville ligge i intervallet
10-20 basispoint for euroomradet, afhaengigt af den opnaede kreditvurdering, men ret uafhaangigt af,
om de historiske eller de aktuelle markedsvilkar lasgges til grund. Den tilsvarende gevinst i afkastet for
Tyskland ville veare ca. 7 basispoint. Modellerne viser, at den forventede gevinst i likviditetspraamien
er forholdsvis begramset og faldende for medlemsstater, der allerede nyder godt af den hgjeste
vurdering.

Selv om det er klart, at de medlemsstater, som i gjeblikket betaler hgje renter, ville drage fordel af
bade sammenlaggning af kreditrisikoen og den forbedrede likviditet ved fadles obligationer, ville
medlemsstater med lavrenteobligationer maske skulle betale hgjere renter, uden at kreditrisikoen for
de nuvaaende hgjrenteemittenter forbedres. | princippet kunne der anvendes kompensationsbetalinger
til at omfordele gevinsterne i likviditetspraamierne, men hvis der ikke opnas en bedre styring, kan den
overordnede kvalitet af euroomradets gedd faktisk forvaares som falge af svagere markedsdisciplin i
et omfang, som ville betyde, at de nuvaaende medlemsstater med lavrenteobligationer kunne imadese
ggede finansieringsomkostninger.

1.25. Syrkelseaf euroensrollei det globale finansielle system

Stabilitetsobligationer ville lette portefgjeinvesteringer i euro og fremme et bedre
afbalanceret globalt finanssystem. Det amerikanske statsobligationsmarked og det samlede
statsobligationsmarked i euroomradet er sammenlignelige i sterrelse, men fragmenteringen af
de euro-denominerede udstedelser betyder, at udstedelsesvolumenet for amerikanske
statsobligationer ligger langt over udstedel sesvolumenet for statsobligationer for noget enkelt
udstedende land i euroomradet. Siden 1999 har udstedel sesvolumenet for tidrige amerikanske
statsobligationer i gennemsnit vaaet nassten dobbelt sd stort som udstedel sesvolumenet i
Tyskland og endnu stegrre end det i forhold til nogen anden EU-medlemsstat. Ifglge de

forskelle i tidsafhaangige markedsvilkar er der indfert kontrolvariabler for virkningerne af rentesatsen
(den todrige swapsats) og |gbetidsstrukturen (forskellen mellem den 10-arige og den 2-drige swapsats)
patidspunktet for hver udstedelse.
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foreliggende data, er handelsmaagderne pa kontantmarkedet for amerikanske
statsobligationer ogsa flere gange starre end pa det tilsvarende marked for euroomrédet, hvor
likviditeten er migreret til derivatsegmentet. Hgj likviditet er en af de faktorer, der bidrager til
amerikanske statsobligationers fremtraadende og privilegerede rolle i det globale finanssystem
(underbygget af dollaren som eneste internationale reservevaluta), som tiltraskker
institutionelle investorer. De sterre udstedelser og mere likvide sekundaare markeder, der er
forbundet med stabilitetsobligationer, ville derfor styrke euroens stilling som en international
reservevaluta.

1.3. Forudsagtninger

Selv om stabilitetsobligationer vil give betydelige fordele i form af finansiel stabilitet og
gkonomisk effektivitet, vil det ogsa veere af vassentlig betydning at fjerne potentielle
ulemper. Med henblik herpa skal vigtige gkonomiske, juridiske og tekniske forudsagninger
vage opfyldt. Disse forudsagninger, som kunne medfere traktataandringer og betydelige
andringer i den ingtitutionelle udformning af @MU ‘en og Den Europad ske Union, behandles
| det falgende.

1.3.1. Begramsning af moralsk hasard

Stabilitetsobligationer ma ikke medfgre en ringere budgetdisciplin  blandt
medlemsstaterne i euroomradet. Et vigtigt trak i tiden siden lanceringen af euroen har
vaget en uensartet markedsdisciplin i budgetpolitikken i de deltagende medlemsstater. Den
hgje grad af konvergens inden for statsobligationsafkast i euroomradet i de farste ti & af
euroen, var, nar man ser tilbage, ikke begrundet i medlemsstaternes budgetmaessige resultater.
Korrektionen siden 2009 har vaaet pludselig og maske i et vist omfang overdrevet. Til trods
for denne inkonsekvens, bekradter den senere tids erfaringer, at markederne kan disciplinere
de nationale finanspolitikker i euroomrédet. | forbindelse med visse former for
stabilitetsobligationer ville en sddan disciplin blive ringere eller helt forsvinde, idet
medlemsstaterne i euroomradet sammenlasgger kreditrisikoen for dele af eller hele deres
offentlige gadd, hvilket indebager en riskko for moralsk hasard. Den moralske hasard i
forbindelse med fadles udstedel se skyldes, at en kreditrisiko, som opstar pa grund af et enkelt
lands manglende budgetdisciplin, deles af ale andre deltagende lande.

Eftersom udstedelse af stabilitetsobligationer kan svaskke markedsdisciplinen, kraeves
der betydelige eendringer af rammerne for den gkonomiske styring i euroomradet.
Y derligere beskyttelsesforanstaltninger for at sikre bagedygtige offentlige finanser vil vaae
berettiget. Disse beskyttelsesforanstaltninger ber ikke kun fokusere pa budgetdisciplin, men
ogsa pa den gkonomiske konkurrenceevne (se afsnit 3). Selv om vedtagelsen af den nye pakke
vedrgrende gkonomisk styring allerede udger en vaesentlig beskyttel sesforanstaltning, som vil
blive yderligere forstaarket af nye forordninger i medfer af artikel 136°, kan der vazre behov
for at ga endnu videre i forbindelse med stabilitetsobligationer - issa hvis der skal ske en
sammenlaggning af kreditrisikoen. Hvis stabilitetsobligationer ses som et middel til at omga
markedsdisciplinen, vil der opsta tvivl om deres acceptabilitet blandt medlemsstaterne og
investorerne.

° Forslag til en forordning fra Europa-Parlamentet og Radet om fadles bestemmelser for overvégning og

evaluering af udkast til budgetplaner og sikring af en korrektion af uforholdsmaessigt store underskud i
medlemsstaterne i euroomradet.
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En fornuftig finanspolitik i de gode tider og en hurtig korrektion af eventuelle afvigelser fra
denne kurs er kernen i en ansvarlig og stabilitetsorienteret politik, men erfaringerne viser
0gs3, at starre makrogkonomiske ubalancer, herunder tab af konkurrenceevne, kan have en
meget negativ virkning for de offentlige finanser. Den styrkede politiske samordning, som
kraeves for at indfare stabilitetsobligationer, ma derfor ogsa anvendes til at undga og rette op
pa skadelige makrogkonomiske ubalancer.

Skring af hgj kreditkvalitet og af, at alle medlemsstater far gavn af stabilitetsobligationer

Stabilitetsobligationer skal have en hg kreditkvalitet for at blive accepteret af
investorerne. Stabilitetsobligationer ber udformes og udstedes pa en made, sa investorer
anser dem for at vaae en meget sikker investering. Falgelig ville statsobligationers accept og
succes blive fremmet vaesentligt, hvis de far den bedst mulige kreditvurdering. En darlig
vurdering kunne have en negativ indvirkning pa prisfastsadtelsen (hgjere rente) og pa
investorernes villighed til at absorbere tilstrakkeligt store udstedel sesvolumener. Dette vil
issa vame tilfaddet, hvis medlemsstaternes nationale AAA-udstedelse fortsater og foregar
sidelgbende og i at konkurrere med stabilitetsobligationer. En hgj kreditkvalitet er ogsa en
forudssgning for at etablere stabilitetsobligationer som et internationalt benchmark og for at
underbygge udviklingen og den effektive funktion af beslaggtede futures- og
optionsmarkeder’®. | denne forbindelse skal opbygningen af stabilitetsobligationer vaare
tilstraskkelig gennemsigtig til at give investorer mulighed for at prissedte de tilgrundliggende
garantier. Ellers er der risko for, at investorerne vil vege skeptiske over for det nye
instrument, og rentesatsen ville blive betydeligt hgjere end den aktuelle sats for mere
kreditveardige medlemsstater.

Det vil ogsa vare vigtigt at opnd en hg kreditkvalitet for at skre, at alle
medlemsstater nei euroomradet accepterer stabilitetsobligationer. Et vigtigt spargsmd er,
hvordan risici og gevinster er fordelt pa medlemsstaterne. Nogle former for
stabilitetsobligationer ville medfegre, at medlemsstater med en aktuel kreditvurdering under
gennemsnittet opna lavere finansi eringsomkostninger, medens medlemsstater, der allerede har
en hgj kreditvurdering endda kunne lide nettotab, hvis virkningen af en sammenlagning af
risiciene er starre end de positive likviditetsvirkninger. Derfor forudsadter stetten til
stabilitetsobligationer blandt de medlemsstater, der allerede har en AAA-kreditvurderinger, en
garanti for en tilsvarende hgj kreditkvalitet for det nye instrument, sdedes at
finansieringsomkostningerne for deres gadd ikke stiger. Som forklaret i det foregdende er
dette afhaagigt af, at det lykkes a begraanse den moralske hasard. Accepten af
stabilitetsobligationer kunne sikres yderligere ved hjadp af en mekanisme til at omfordele
nogle af finansieringsfordelene mellem hgjtvurderede og lavtvurderede medlemsstater (se
tekstboks 2).

Kreditvurderingen for stabilitetsobligationer vil primaart afhaenge af den deltagende
medlemsstats kreditkvalitet og den underliggende gar antistruktur ™.

10 Erfaringerne med vurderingen af EFSF-obligationer har vist, a hvis en obligation har en vurdering, som

ligger over de gennemsnitlige garantier fra deltagende medlemsstater, blev opnaet med andre midler
sdsom likviditetshuffere, tabsabsorberende kapital og overgarantering af udstedelsesvolumenet. Disse
elementer har vist sig at vaae komplicerede at styre i forbindelse med EFSF, men kan vise sig a vaae
nyttige, nér det gadder at styrke stabilitetsobligationens kreditvurdering.

| dette afsnit anvendes udtrykkene pro rata-garanti og solidarisk garanti i en gkonomisk sammenhamg,
som ikke ngdvendigvis svarer til disse begrebers juridiske definitioner.
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— Ved pro rata-garanti (ikke solidarisk) hadter hver garanterende mediemsstat for sin del af

forpligtelserne i forbindelse med stabilitetsobligationen i henhold til bestemt
fordelingsnegle’?. Hvis medlemsstaterne fortsat kreditvurderes 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 kreditvurdering. Under de nuvagrende forhold, hvor kun seks lande i
euroomradet har en AAA-vurdering, ville en stabilitetsobligation med denne
garantistruktur sikkert ikke fa en AAA-kreditvurdering og kunne endda fa en
kreditvurdering svarende til den lavestvurderede medlemsstat, medmindre den understettes
af en styrket kreditkvalitet.

Ved pro rata- garanti (ikke solidarisk) styrket med prioritet og sikkerhedsstillelse hadter
hver garanterende medlemsstat stadig for sin egen del af de udstedte stabilitetsobligationer.
For at sikre, at stabilitetsobligationerne atid indfries, selv i tilfadde af misligholdelse, kan
medlemsstaterne dog overveje en rakke foranstaltninger, som styrker kreditkvaliteten. For
det farste kan udstedte stabilitetsobligationer gives prioriteret status. For det andet kan der
indfares en delvis sikkerhedsstillelse for stabilitetsobligationer (f.eks. i form af kontanter,
guld, andele af offentlige selskaber osv.). For det tredje kunne specifikke indtaggtsstramme
agremaakestil at daskke udgifter til gaddsbetjening af stabilitetsobligationer. Resultatet ville
vage, at stabilitetsobligationer ville opna en AAA-vurdering., selv om vurderingerne af
mindre kreditvaardige medlemsstats nationale obligationer, sandsynligvis ville blive
forringet.

Ved solidarisk garanti hadter hver garanterende medlemsstat ikke kun for sin egen andel
af stabilitetsobligationsudstedel sen, men ogsa for enhver anden medlemsstats andele, hvis
denne ikke opfylder sine forpligtelser'. Selv med denne garantistruktur kan det ikke helt
udelukkes, at vurderingen af stabilitetsobligationer kan blive pavirket, hvis et begraaset
antal AAA-vurderede medlemsstater er ngdt til at garantere for andre lavtvurderede
medlemsstaters meget store forpligtelser. Der er ogsa en risiko for, at der i en ekstrem
situation udlgses et jordskred af nedjusteringer i kreditvurderingerne, f.eks. kunne
nedjusteringen af en starre AAA-vurderet medlemsstat fare til nedjustering af
stabilitetsobligationen, hvilket sa igen kunne pavirke kreditvurderingerne for de andre
deltagende medlemsstater negativt. Derfor er det af afgerende betydning, at der findes
beskyttel sesforanstaltninger, som sikrer budgetdisciplinen i de deltagende medlemsstater
ved hjadp a en strammere gkonomiske styring (og eventuelt ved a give
stabilitetsobligationer prioritet frem for nationale obligationer, hvis der vadges en |gsning,
hvor sidstnaevnte fortsat eksisterer).

12
13

F.eks. en EU-budgetnggle eller ECB-kapitalnggle.
Under sadanne omstaandigheder kan de deltagende mediemsstater dog gare krav gaddende mod den
misligholdende medlemsstat.
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Tekstboks 2: Mulig omfordeling af finansieringsfor dele blandt medlemsstater ne

Risikoen for moralsk hasard i forbindelse med stabilitetsobligationer med solidarisk garanti
kan afhjadpes med en mekanisme, som omfordeler nogle af finansieringsfordelene i
forbindelse med stabilitetsobligationsudstedelser mellem hgjtvurderede og lavtvurderede
medlemsstater. En sadan mekanisme kan gere udstedel sen af stabilitetsobligationer til en win-
win-lgsing for alle medlemsstater i euroomradet. Et stiliseret eksempel med to medlemsstater:

Den offentlige gadd i begge medlemsstater belgber sig til ca. 2 mia. EUR, men medlemsstat A
betaler en rente pa 2%, medens medlemsstat B betaler en rente pa 5% for nationae
udstedelser med en lgbetid pa fem ar. En stabilitetsobligationsudstedel se kan finansiere begge
medlemsstater fuldt ud (Igbetid fem ar og rentesats 2 %). Stabilitetsobligationsudstedelsen
fordeles med 50 % til hver medlemsstat.

En del af finansieringsfordelen, som medlemsstat B vil nyde godt af i forbindelse med
stabilitetsobligationsudstedelsen, kunne omfordeles til medlemsstat A. F.eks. kunne en rabat
pa 100 basispoints til mediemsstat A finansieres ud af fordelen pa 300 basispoint, som
medlemsstat B opnar. Falgelig kunne stabilitetsobligationen finansiere mediemsstat A til en
rentesats pa 1 % og medlemsstat B til en rentesats pa 3 %. Begge medlemsstater har sdledes
lavere finansieringsomkostninger i forhold til deres nationale udstedel ser.

Mekanismen for intern omfordeling af fordelene ved stabilitetsobligationsudstedelser skal
selvfglgelig ferst udarbeides, men den vil skulle knyttes til de relative budgetmaessige
resultater i sammenhaang med rammerne for gkonomisk styring i euroomradet.

1.3.2.  Skring af overensstemmelsen med EU-traktaten

Overensstemmelse med EU-traktaten vil vaere af afgerende betydning for at sikre en
vellykket indferelse af stabilitetsobligationer. For det farste ma stabilitetsobligationer ikke
vage i strid med traktatens forbud mod at "redde” medlemsstater. Foreneligheden af
stabilitetsobligationer med de nuvaarende traktatrammer afhaanger af den valgte udformning.
Nogle af mulighederne kan ngdvendiggere aandringer af de relevante bestemmelser i
traktaten. Artikel 125 i traktaten om Den Europad ske Unions funktionsmade (TEUF) forbyder
medlemsstaterne at patage sig en anden medlemsstats forpligtel ser.

Udstedelse af stabilitetsobligationer med solidarisk garanti ville principielt medfere en
situation, hvor " redningsforbuddet" overtraedes. | en sdan situation ville en medlemsstat
| praksis hadte uafhaangigt af sit "almindelige” bidrag i henhold til fordelingsnaglen, hvis en
anden medlemsstat ikke opfylder sine finansielle tilsagn. | dette tilfadde er en aandring af
traktaten ngdvendig. Det kan ske i henhold til den forenklede procedure, hvis der oprettes et
fedles gaddsforvaltningsagentur for euroomradet i henhold til en mellemstatslig aftale, men
det er mest sandsynligt, at det vil skulle ske efter den almindelige procedure, hvis det bliver
direkte omfattet af EU-lovgivningen, idet det udvider EU's kompetencer. Medmindre der
etableres et specifikt grundlag i traktaten, vil en fremgangsmade baseret pa EU-lovgivningen
formodentlig kreeve anvendelse af artikel 352 i TEUF, som forudsadter enstemmighed i Radet
0og Europa-Parlamentets godkendelse. Udstedelsen af stabilitetsobligationer og den stramme
gkonomiske og finanspolitiske samordning, der kreeves for at sikre en vellykket
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gennemferelse, vil sandsynligvis ogsa kraeve betydelige aandringer i den nationale lovgivning
i en rackke medlemsstater™.

Udstedelse af stabilitetsobligationer med pro rata-garanti (ikke solidarisk) ville veere
muligt inden for rammerne af de nuveerende traktatbestemmelser. F.eks. ville en
vassentlig egning af det tilladte lanevolumen under den europad ske stabiliseringsmekanisme
og en aandring af lanevilkarene, sa den far mulighed for at "viderelane" de belgb, der lanes pa
markederne, til ale mediemsstater i euroomrédet, kunne gennemfares pa en made, der er
forenelig med artikel 125 i TEUF, forudsat at pro rata-karakteren af bidragsfordelingsngglen
for den europaaske stabiliseringsmekanisme forbliver usendret. Samme raesonnement gadder
for udstedelser fra et eventuelt fadles gaddsforvaltningsagentur, hvis forpligtelser ville
forblive strengt begramset til et pro rata-grundlag.

Traktaten vil ogsd skulle eendres, hvis det pataenkes at indfare betydeligt mere
indgribende rammer for gkonomisk styring. Afhaangigt af stabilitetsobligationernes saalige
karakteristika vil den finanspolitiske og gkonomiske styring og overvagning i de deltagende
medlemsstater skulle gges for at undga moralsk hasard. Yderligere kvalitative aandringer i
styringen ud over de forslag, der indgar i pakken af 23. november, vil sandsynligvis kraeve
aandringer i traktaten. | afsnit 3 gennemgas mulighederne for gget finanspolitisk styring mere
indgaende.

2. M ULIGHEDER FOR UDSTEDEL SE AF STABILITETSOBLIGATIONER

Der er foredaet mange muligheder for udstedelse af stabilitetsobligationer, navnlig siden
starten af euroomradets statsgeddskrise. De forskellige muligheder kan dog generelt
inddeles i tre metoder pa grundlag af graden af substitution af nationale udstedelser
(fuldstaandig eller delvis) og arten af den underliggende sikkerhedsstillelse (solidarisk garanti
eller pro rata-garanti). De tre metoder er'™:

1) fuldstaendig substitution af national udstedelse med stabilitetsobligationer, 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.

| dette afsnit, skal hver enkelt af de tre metoder vurderes ud fra de fordele og forudssgninger,
der er beskrevet i afsnit 1.

14 F.eks. forbyder den tyske forfatningsdomstols dom af 7. september 2011 de tyske lovgivende organer at

etablere en permanent mekanisme, som medferer, at man pdtager sig forpligtelser for andre
medlemsstaters frivillige beslutninger, isaa hvis de har konsekvenser, som er vanskelige at overskue.
Den kreever ogsd, at Forbundsdagen skal bevare kontrollen med grundlasggende budgetpolitiske
beslutninger, ogsai et system med mellemstatslig forvaltning.

En fjerde metode med fuldsteandig substitution med stabilitetsobligationer og pro rata-garanti, men ikke
solidarisk garanti, ville ogs& veae en mulighed, men overvejes ikke, da den ikke ville vaae vaesentlig
forskellig fra de nuvaaende udstedel ser. Herudover kan der konstrueres hybridmetoder, f.eks. pro rata-
garanti for gaddsforpligtelser kombineret med en begramset solidarisk garanti til dagkning af kortfristet
likviditetsmangel.

15
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2.1. Metode nr. 1. Fuldsteendig substitution af national udstedelse med
stabilitetsobligationer, med solidarisk garanti

Med denne metode daskkes eur oomr adets offentlige finansiering fuldt ud ved udstedelse
af stabilitetsobligationer, og nationale udstedelser ophgrer. Medlemsstaterne kunne
udstede stabilitetsobligationer decentralt gennem en samordnet procedure, men det vil vaae
mere effektivt at oprette et enkelt geddsforvaltningsagentur for euroomrédet'®. Dette
centraliserede agentur ville udstede stabilitetsobligationer pa markedet og fordele indtasgterne
blandt medlemsstaterne ud fra deres respektive finansieringsbehov. P4 samme grundlag ville
agenturet betjene stabilitetsobligationer ved at indsamle medlemsstaternes renter og afdrag.
Stabilitetsobligationer ville blive udstedt med solidarisk garanti for alle medlemsstater i
euroomradet, hvilket indebagrer en sammenlaagning af deres kreditrisiko. Eftersom der er tale
om solidarisk garanti, vil det sandsynligvis vage kreditvurderingen for de starre
medlemsstater i euroomradet, der vil dominere ved bestemmelse af stabilitetsobligationernes
kreditvurdering, hvilket 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 indgér i stabilitetsobligationerne, og deres implikationer for kreditvurdering
0g rentesats.

Denne metode vil vaxre mest effektiv til at fa gavn af fordelene ved
stabilitetsobligationer.  Fuldsteendig  substitution af nationade udstedelser med
stabilitetsobligationer ville sikre fuld refinansiering for alle medlemsstaterne uanset deres
nationale offentlige finansers tilstand. P& denne méade kan de avorlige likviditetsproblemer,
som nogle medlemsstater oplever i gjeblikket, I@ses, og en gentagelse af problemerne i
fremtiden kan undgas. Denne metode ville ogsa skabe et meget stort og ensartet marked for
stabilitetsobligationer med betydelige fordele for sd vidt angdr likviditet og reduceret
likviditetriskopraamie. De nye stabilitetsobligationer ville skabe en fadles benchmark-
obligation for euroomradet og dermed tilvejebringe mere effektive referencerammer for
prissatning af risici i hele euroomradets finanssystem. Ved at sikre statsligt sikkerhedsstillelse
af hg kvalitet for finansielle institutioner i ale medlemsstater, giver denne metode de starst
mulige fordele ved fadles udstedelse, idet den forbedrer modstandsdygtigheden for
euroomradets finanssystem og forbedrer pengepolitikkens gennemslagskraft. Med denne
metode vil stabilitetsobligationerne ogsa give det globale finanssystem en aternativ "sikker
havn", dvs. et marked af en sterrelse og en likviditet svarende til det amerikanske marked for
statsobligationer, og vil sdledes vaae virkelig effektiv til at fremme euroens internationale
position.

Denne metode indebeerer samtidig den sterste risko for moralsk hasard.
Medlemsstaterne vil i realiteten kunne snylte pa disciplinen i andre medlemsstater, 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. Sadanne rammer forudsseter veesentlige yderligere skridt i retning af
gkonomisk, finansiel og politisk integration i forhold til den nuvaaende situation. Uden disse
rammer er det usandsynligt, at denne udstedel sesmetode for stabilitetsobligationer ville fare
til et resultat, som er acceptabelt for medlemsstaterne og investorerne. Pa baggrund af den
solidariske garanti for stabilitetsobligationerne og den kreevede robusthed af de
tilgrundliggende rammer for budgetdisciplin og @konomisk konkurrenceevne vil denne
udstedel sesmetode naesten helt sikkert kraeve traktataendringer.

16 | afsnit 4 gennemgés fordele og ulemper ved centraliseret og decentraliseret udstedelse.
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Med denne metode vil der skulle fastsadttes graenser for, hvilken offentlig gadd, der
finansieres via stabilitetsobligationer. | flere medlemsstater udstedes obligationer ikke kun
af centralregeringen, men ogsd af regionale regeringer eller kommunale myndigheder®’. |
princippet kan man vedge ogsa at medtage subnationale udstedelser. Den indlysende fordel
herved ville vaae, at de potentielle fordele i form af markedsstabilitet, likviditet og integration
er bredere funderet. Det ville ogsd vage i overensstemmelse med EU 's tilgang il
budgetovervagning, som dakker al offentlig gadd og offentligt underskud. Pa den anden side
kan en samlet udstedelse fra de centrale myndigheder alene sgrge for en mere gennemsigtig
og sikker ordning. Det er som regel let at fa adgang til centralregeringers data, medens det
ikke altid er tilfad det for lokale myndigheder. Desuden vil udstedel sen kun daskke underskud,
som fuldstaendigt kontrolleres af centralregeringen. Set udelukkende fra et markedssynspunkt
ville disse stabilitetsobligationer kun traade i stedet for kendte statsobligationer, hvilket ville
|ette vurderingen og prissaetningen af den nye stabilitetsobligation™.

Indfasningsforlgbet for denne metode kan tilrettelaegges pa for skellige mader afhaengigt
af den gnskede indferelseshastighed. Ved en fremskyndet indfasning, vil nye udstedelser
ske helt og fuldt i form af stabilitetsobligationer og udestdende statsobligationer kunne
konverteres til nye stabilitetsobligationer, dvs. en vis mangde nationale statsobligationer i
bytte for nye stabilitetsobligationer. Den vigtigste fordel ved denne metode er, at der naesten
omgaende opstér et likvidt marked med en fuldstaandig benchmarkafkastkurve. Tilbagekab af
"gamle" obligationer vil ogsa kunne afbgde de nuvagrende akutte finansieringsproblemer i
medlemsstater med stor gedd og hgje rentesatser. Det kan dog blive en kompliceret
transaktion, og det forudssdter en omhyggelig kalibrering af omregningskursen for at
minimere markedsforstyrrelserne. Alternativt kunne man vadge en mere gradvis ordning, dvs.
fuldstaendig €eller endda kun delvis ny bruttoudstedelse for hver enkelt mediemsstat i
stabilitetsobligationer, medens udestédende statsobligationer i euroomradet forbliver i omlgb
pa det sekundaare marked. Markedet ville derved f& mulighed for gradvis at veane sig til det
nye instrument og udvikle analytiske vaaktgjer/prisssgningsvaaktgjer, hvilket mindsker
risikoen for markedsforstyrrelser. Denne variant betyder dog, at det vil tage adskillige ar at
opbygge et fuldstaandigt marked for stabilitetsobligationer (afhaangigt af |@betiderne pa de
udestaende obligationer), og at mulige fordele forsinkes. For sa vidt angar udestéende gamle
obligationer, ville dette segment gradvis blive mindre, efterhanden som det erstattes af
stabilitetsobligationer og nyudstedte nationale obligationer. Den samlede likviditet i dette
markedssegment vil derfor falde med tiden, og som faglge heraf kan der ske en gradvis
stigning i likviditetspraemien for gamle obligationer.

Denne metode kan tage lang tid at implementere pa grund af behovet for traktataandringer.

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

Ved denne metode understettes udstedelsen af stabilitetsobligationer med solidarisk
garanti, men det er kun en begranset del af de nationale udstedelser, der erstattes. Den
del af udstedelsen, som ikke er stabilitetsobligationer, vil fortsat veae omfattet af de
respektive nationale garantier. Denne metode for fadles udstedel se kaldes ogsa den "bla-rede
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Dette er navnlig tilfaddet i Tyskland og i mindre omfang i Spanien og Frankrig.
18

Denne snaavre dakning af stabilitetsobligationer ville indebazre, at medlemsstaterne skulle forpligte sig
til ikke at udstede egne nationale eller andre suverame obligationer, herunder ogsa deres subnationale
enheder, hvis disse indgér i ordningen for fedles udstedelse.
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metode"*®. Falgelig ville markedet for statsobligationer i euroomrédet bestd af to saaskilte
dele:

Stabilitetsobligationer (eller "bla obligationer"): Udstedelse af stabilitetsobligationer vil
kun ske op til visse fastsatte lofter og dermed ikke ngdvendigvis dakker alle
medlemsstaters fulde refinansieringsbehov. Disse obligationer ville veae omfattet af
solidarisk garanti og indebagrer en ensartet refinansieringssats for alle medlemsstater®.

Nationale statsobligationer ("rade obligationer"). Resten af udstedelsen til finansiering af
medlemsstaternes budgetter foregdr pa nationalt plan og er omfattet af de nationale
garantier. Felgelig vil de nationale obligationer 1 praksis vege efterdtillet
stabilitetsobligationerne, fordi sidstnaevnte er omfattet af solidarisk garanti®*. Omfanget af
hver medlemsstats nationale udstedelser vil afhaange af det aftalte volumen af
fadlesudstedte stabilitetsobligationer og medlemsstatens samlede refinansieringsbehov.
Afhangigt af starrelsen af disse resterende nationale obligationsmarkeder og -udstedel ser
og landets kreditkvalitet vil disse nationale obligationer have landespecifikke likviditets-
og kreditegenskaber og derfor ogsa forskellige markedsafkast, og da den sterste risiko
forbundet med suveram kredit vil vare koncentreret pa de nationale obligationer,
forstarkes kreditrisikoen®. Det ggede pres fra markedet pa national e udstedel ser sarger for
markedsdisciplin.

Et vigtigt aspekt ved denne metode vil vaere de specifikke kriterier for fastlaeggelse af de
relative andele af stabilitetsobligationer og nationale obligationer. De vigtigste
muligheder er:

Et simpelt regelbaseret system: Hver medlemsstat kan f.eks. have ret til en mamngde
stabilitetsobligationer, der er lig med en given procentdel af landets BNP, hvilket kan
afspejle traktatkriteriet pa 60 %. Et vigtigt aspekt, der skal tages hensyn til, er, hvor meget
risiko der koncentreres pa den nationale (og efterstillede) andel, idet denne er afhaangig af
sterrelsen af den fadles udstedelse (jo hgjere andel stabilitetsobligationer, jo starre
risikokoncentration pa den resterende nationale udstedelse). Det kan vaare hensigtsmaessigt
at fastszdte loftet pa et mere forsigtigt niveau, s man undgar en overdreven kreditrisiko
for nationale udstedelser, men aligevel samtidig far gavn af likviditetsfordelene ved en
fadles udstedel se.

Et mere fleksibelt system knyttet til overholdelsen af politikker: Den maksimale mamngde
stabilitetsobligationer, som en medlemsstat kan udstede, kunne fastsadtes som ovenfor,
men loftet ville til enhver tid vaare knyttet til medlemsstatens overholdelse af regler og
henstillinger under euroomrédets forvaltningsrammer. Manglende overholdelse kunne
straffes med en (muligvis automatisk) nedszdtelse af den pagaddende medlemsstats
gadddloft for stabilitetsobligationer (se ogsa afsnit 3). Dette system ville ogsa fungere som
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Se delpla, J. og von Weizsicker, J. (2010). De foreslog et gaddsloft pa 60 % af BNP ud fra Maastricht-
kriterierne.

Som ved metode nr. 1 kan udstedelse af stabilitetsobligationer gennemfares decentralt, men kan
sandsynligvis forvaltes mere effektivt af et centralt gaddsforvaltningsagentur.

En sddan underordnet status for nationale obligationer kan kun gadde for nyudstedte nationale
obligationer, dvs. nationale obligationer udstedt efter indfarelsen af stabilitetsobligationer. Omvendt vil
udestdende "gamle" nationale obligationer skulle have samme status som stabilitetsobligationer, da en
andring af deres status teknisk set ville vaare en midligholdelse.

Delpla og von Weizsacker heavder, at som felge af den hgje risiko for misligholdelse, ber rad gedd
hovedsageligt holdes uden for banksystemet ved ikke leangere at vege berettiget til ECB-
refinansieringstransaktioner og underlagt meget strenge kapitalkrav i banksystemet.
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en naesten automatisk stabilisator for stabilitetsobligationernes kreditkvalitet, fordi den
respektive andel for de medlemsstater, som ikke overholder budgetdisciplinen, ville blive
reduceret.

Trovexrdigheden af loftet for udstedelsen af stabilitetsobligationer vil veere et centralt
spergsmal. N& den tildelte maangde bla obligationer er opbrugt, kan finansierings-
omkostningerne for en medlemsstat stige vaesentligt. Dette kan fare til et politisk pres for at
haeve loftet. Medmindre der findes starke beskyttel sesforanstaltninger mod et sédant pres, vil
en forventning om et "fleksibelt" loft i vid udstraskning kunne ophaeve den disciplinerende
virkning af den "bla og rade" metode. Det vil derfor - uanset de kriterier, der fastsettes for at
bestemme loftet for udstedelse af stabilitetsobligationer - vaae af afgearende betydning, at
dette loft fastholdes og ikke justeres pa et vilkarligt grundlag, f.eks. som reaktion pa et
politisk pres.

Denne metode for udstedelse af stabilitetsobligationer er mindre ambitigs end metoden,
hvor der udelukkende udstedes stabilitetsobligationer, og den giver mindre gkonomiske
og finansielle fordele. Pa grund af deres prioriterede stilling i forhold til de nationale
obligationer og garantistrukturen vil stabilitetsobligationer have en meget lav kreditrisiko,
hvilket afspejles i hgje kreditvurderinger (dvs. AAA). Afkastet pa stabilitetsobligationer ville
derfor vaae sammenligneligt med afkastet for de nuvagende AAA-statsobligationer i
euroomradet. Felgelig ville der vame tilsvarende fordele i form af finansiel stabilitet i
euroomradet, pengepolitikkens gennemslagskraft og euroens internationale rolle, selv om
fordelene vil vaae mindre end ved den mere ambitigse metode med fuldsteandig substitution
af nationale udstedelser med stabilitetsobligationer. Da der sandsynligvis vil ga adskillige ar,
for udstedelsen af stabilitetsobligationer nar det aftalte loft, vil alle medlemsstaterne i
opstartsfasen have udbredt adgang de finansielle markeder via stabilitetsobligationer. Det ville
l@se eventuelle likviditetsproblemer, som nogle medlemsstater har, men vil i den pagaddende
periode give anledning til samme moralsk hasard-virkninger som nsevnt i afsnit 2.1
vedrgrende fuldstaendig substitution. Da en tilbagevenden til national udstedelse for disse
medlemsstater vil vaae pakreevet, nar loftet for stabilitetsobligationer er naet, vil de ogsa
skulle give tilsagn om, at de i denne periode vil gennemfgre de nadvendige budgetjusteringer
og strukturelle reformer med sigte pa at @ge investorernes tillid og siledes bevare adgangen til
markederne efter den indledende periode. Renten for de nyudstedte nationale obligationer vil
dog stige pa grund af deres efterstillede status. | sidste ende, nér der er néet en rimelig hgj
andel af stabilitetsobligationer, kan markedet forventes at vaae likvidt, men dog mindre
likvidt end hvis alle udstedelser var i stabilitetsobligationer, fordi de resterende nationale
obligationer ogsa vil have en vis markedsandel.

P& den anden side vil forudseetningerne for udstedelse af stabilitetsobligationer have en
noget mindre bindende karakter ved denne metode. Fastsadtelse af et |oft for udstedelsen
af stabilitetsobligationer ville medvirke til at mindske den moralske hasard, idet der
opretholdes en vis grad af markedsdisciplin gennem de resterende nationale udstedelser.
Forholdet mellem moralsk hasard, markedsdisciplin og afsmitningsrisiko i forbindelse med
fastsedtelsen af et passende loft for stabilitetsobligationer er dog kompliceret. Et forholdsvis
lavt loft for stabilitetsorganisationer (hvilket indebager en stor maangde resterende national
udstedel se) begramser den moralske hasard, men udssdter medlemsstater, som allerede har en
stor gadd, for en risiko for katastrofal misligholdelse af deres nationale obligationer. En sadan
katastrofal misligholdelse ville have en afsmittende virkning pa euroomradet som helhed. Et
forholdsvis hgjt loft for stabilitetsorganisationer (hvilket indebaarer en lille maangde resterende
national udstedelse) gger riskoen for moralsk hasard, men betyder, a en medlemsstats
eventuelle midigholdelse far knap sa katastrofale virkninger og indebager mindre
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afsmitningsrisiko for euroomradet som helhed. Der vil stadig vaare brug for robuste rammer
for at bevare budgetdisciplinen og den gkonomiske konkurrenceevne pa nationalt plan for at
understette udstedelsen af stabilitetsobligationer, selv. om markedsdisciplinen i forbindelse
med bibeholdelsen af den nationale udstedelse maske indebagrer en mindre dramatisk
overdragelse af suveramitet end metoden, hvor der udelukkende udstedes stabilitets-
obligationer. | mellemtiden vil det fastlagte loft ogsd veae afgerende for stabilitets-
obligationens sandsynlige kreditvurdering. Et forholdsvis lavt loft ville understette
kreditkvaliteten af stabilitetsobligationer ved at begraanse maangden af gadd, der er omfattet af
solidarisk garanti®®. Den solidariske garanti for stabilitetsobligationen forudsaeter nassten helt
sikkert traktataendringer.

Indfasningsforlgbet for denne metode kan ogsa tilrettelaegges pa forskellige mader
afhaengigt af den gnskede indfer elseshastighed. Ved en fremskyndet indfasning vil en vis
andel af euroomradets udestdende statsobligationer blive erstattet af stabilitetsobligationer pa
en forud fastsat dato under anvendelse af forud fastsatte faktorer. Dette vil hurtigt skabe en
kritisk masse af udestaende stabilitetsobligationer og et tilstrakkeligt likvidt marked med en
fuldstendig benchmarkafkastkurve. Det kan imidlertid medfere, at de fleste medlemsstater
n&r deres loft pa konverteringstidspunktet, og at de ville veae ngadt til fortsat at udstede
nationale obligationer pa kapitalmarkederne. Under de nuvaaende markedsforhold kan det
vage en ulempe for nogle medlemsstater. Ved en mere gradvis indfasning ville ale (eller
naesten alle) medlemsstaternes nye bruttoudstedel ser vaare i stabilitetsobligationer, til loftet for
udstedelse af stabilitetsobligationer nds. Da der i flere & udelukkende (eller nassten
udelukkende) vil blive udstedt stabilitetsobligationer bidrager denne metode til at mindske
markedspresset og giver sirbare medlemsstater tid til, at reformerne kan fa virkning. Der er
dog salige problemstillinger i overgangsperioden, fordi staerkt gad dstyngede lande typisk har
sterre og hyppigere gaddsforlaangelser (rollovers). Medmindre andet er aftalt, vil deres
gaddsudskiftning med stabilitetsobligationer op til loftet forlgbe overgennemsnitligt hurtigt,
medens den for lande med lavere gadd end loftet vil tage laangere tid. Som falge heraf vil den
individuelle risiko, som en eventuel solidarisk garanti dackker, blive skasvvredet, sa den er
hgjere i overgangsperioden, medens likviditetsvirkningen, som skulle kompensere AAA-
lande, stadig vil vaze lille. Dette saalige forhold skal der muligvis tages hgjde for i den
politisk styrings hgjde for i den politiske styring. Et alternativ kunne veae pa forhand at
fastsadte arlige lofter, der langsomt stiger franul til den enskede langsigtede vaardi.

Pa grund af behovet for traktataandringer kan denne metode, ligesom metode nr. 1, tage lang
tid a gennemfere, selv. om de knap sa omfattende andringer af den gkonomiske og
finanspolitiske styring pa grund af markedets signal- og disciplinvirkning, kan gere
gennemf grel sesprocessen mindre kompliceret og tidskraevende.

2 Forslaget fra Bruegel fastsadter loftet til 60 % af BNP med Maastricht-traktatens kriterium som
reference, men der findes ogsd andre forslag med endnu lavere lofter. Det er blevet fremfert, at et
tilstraskkelig lavt loft neamest garanterer nul risiko for midligholdelse for Eurobonds. Det er en
standardantagelse ved prissagningen af misligholdelsesrisikoen, at 40 % af gadden kan inddrives i
tilfadde af misligholdelse. Anvendes denne antagelse pa statsobligationer, indebagrer fastsadtelsen af et
loft under denne inddrivelsesprocent, at obligationsgedd udstedt under den fadles ordning under alle
omstamdigheder er dakket.
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Tekstboks 3: Gaddsindfrielsespagt og sikre obligationer

Som et specifikt eksempel pa metoden med delvis substitution kan naevnes, at det tyske
Sachversténdigenrat zur Begutachtung der gesamtwirtschaftlichen Entwicklung i deres
&rsrapport 2011/12** fremlagde et for forslag om sikre obligationer som led i en strategi for
nedbringelse af gadden i euroomrédet, der tager sigte pa at bringe det offentlige geddsniveau
ned under det loft pa 60 %, som er fastsat i Maastricht-traktaten.

En af hjgrnestenenei strategien er en sakaldt gaddsindfrielsesfond. Indfrielsesfonden skal for
ale euroomradets medlemsstater samle den offentlige gadd, som overstiger 60 % af det
enkelte lands BNP. Fonden ville vaae baseret pa fadles garanti. Hvert deltagende land vil i
henhold til en fastlagt konsolideringsstrategi veare forpligtet til autonomt at indlgse den
overfarte gadd over en periode pa 20 til 25 &r. Den fadles garanti i tilbagebetalingsperioden
betyder, at obligationerne er sikre. | praksis vil indfriel sesfonden udstede sikre obligationer og
indtaagterne anvendes af de deltagende lande til at daskke deres pa forhand aftalte aktuelle
finansieringsbehov til indfrielse af udestdende obligationer og til nye lan. Gaddsoverfarsen
sker gradvis over ca. fem ar. Medlemsstater med en gadd pa over 60 % af BNP vil derfor ikke
skulle sgge finansiering pa markederne i indkeringsfasen, sa laange den pa forhand aftalte
gad dsnedbringel sesstrategi falges. Efter indkeringsfasen vil niveauet for udestdende gadd i
euroomradet omfatte: i) national gadd op til 60 % af et lands BNP og ii) gadd overfert til
indfrielsesfonden, hvilket er den resterende gedd pa overfarsel stidspunktet. Der er stadig dbne
spergsmal, som f.eks. hvad fondens risiko er, og hvilken prioritet fondens obligationer far i
praksis, hvis de anvendes som sikkerhed.

Den foresldede gaddsindfrielsespagt kombinerer (midlertidig) fedles udstedelse og strenge
forskrifter om budgetjusteringer. Det drejer sig ikke om et forslag om stabilitetsobligationer i
henhold til denne grenbog i den forstand, at den fadles udstedelse er midlertidig og kun
anvendes for medlemsstater med en offentlig gadd pa over 60 % af BNP. | stedet foreslas at
indfagre et midlertidigt finansieringsvaaktgj, som vil give alle mediemsstater i euroomradet tid
og finansielt pusterum til at bringe deres gedd ned under 60 % af BNP. Nar dette mal er naet,
sker der en automatisk afvikling af fonden og de sikre obligationer. Sikre obligationer er
derfor snarere et krisestyringsvagktgj end et middel til varig integration af euroomradets
statsobligationsmarkeder. Selv om der kun er tale om en midlertidig foranstaltning, kunne
gaddsindfriel sespagten medvirketil at |ase det aktuelle gaddsproblem.

2.3. Metode nr.3: Devis substitution af national udstedelse med stabilitets
obligationer, med pro rata-garanti

Med denne metode substitueres de nationale obligationer kun delvis med stabilitets
obligationer og understettes med pro rata-garanti af medlemsstaterne 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 fordelingen mellem stabilitetsobligationer og
nationale obligationer, herunder fastsadtelse af et loft for udstedelse af stabilitetsobligationer,
er stort set de samme.

24 Offentliggjort den 9. november 2011: http://www.sachverstaendigenrat-

wirtschaft.de/aktuell esjahrsgutachten.html, afsnit 9-13 og 184-197.
Denne metode blev overvejet i Giovannini-gruppens rapport (2000), dog med decentral udstedelse, og
blev for nylig foreslet af de Grauwe og Moesen (2009), Monti (2010) og Juncker og Tremonti (2010).
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Med denne metode er der faarre fordele ved en fedles udstedelse af stabilitets-
obligationerne, men der er ogsa tilsvarende faerre forudsagtninger, som kraeves opfyldt.
Den moralske hasard afbades pa grund af pro rata-garantien. Medlemsstaternes udstedel ser
nyder ikke godt af en anden medlemsstats eventuelt hgjere kreditkvalitet. Desuden vil den
fortsatte udstedelse af nationale obligationer gere, at medlemsstaterne falges og bedemmes af
markedet, hvilket vil have en yderligere og sommetider maske staarkt af skrakkende virkning
pa uansvarlig finanspolitisk adfeard. Selv om denne metode ville vaare mindre velegnet til at
fremme de finansielle markeders effektivitet og stabilitet, vil den vaae lettere og hurtigere at
gennemfgre. Da der e tae om pro ratagaranti, vil medlemsstater med hgje
markedsrisikopraamier falangt mindre fordel af lavrente-medlemsstaters kreditvaardighed, end
det er tilfaddet for metode nr. 2 og navnlig metode nr. 1. | dette perspektiv vil det potentielle
bidrag, som metode nr. 3 kan yde til afbadningen af statsgeddskrisen i euroomradet, og dens
mulige konsekvenser for den finansielle sektor vaare meget mere begramset. Men eftersom
denne metode vil kunne gennemfares meget hurtigere, vil den i modsagning til de to andre
metoder eventuelt kunne hjad pe med at |@se den aktuelle statsgad dskrise.

De vigtigste spargsmal i forbindelse med denne metode vil veere arten af den garanti, der
ligger til grund for stabilitetsobligationen. | mangel af en forbedret kreditrisiko vil
kreditkvaliteten for en stabilitetsobligation understettet af pro rata-garantier i bedste fald vaare
det (vamgtede) gennemsnit af kreditkvaliteten for medlemsstaterne i euroomradet. Det kan
endog bestemmes af kreditkvaliteten af lavestvurderede medlemsstat, medmindre
obligationerne i alle medlemsstater gives en trovaadig prioritetsstilling i forhold til nationale
obligationer (se nedenfor). Det kunne mindske accepten af instrumentet blandt investorer og
medlemsstaterne med en hgj vurdering og mindske fordelene ved stabilitetsobligationerne,
herunder navnlig deres robusthed i gkonomiske krisetider.

| forbindelse med denne metode kan kvaliteten af de underliggende garantier forbedres
for at gge accepten af stabilitetsobligationerne. Medlemsstaterne kan give prioritet til
gaddsbetjeningen for stabilitetsobligationer. Medlemsstaterne kunne desuden stille sikkerhed i
form af kontanter og guldbeholdninger, der er langt over behovenei de fleste EU-lande, og de
kan gremaake specifikke skatteindtaggter til betjening af stabilitetsobligationsgadd. | hgjere
grad end for metode nr. 2, hvor den fadles del understettes af solidarisk garanti, bygger
gennemfarligheden af denne metode pa fadlesudstederens prioritetsstatus og pa et forsigtigt
loft for den fadles udstedel se. Det understreger behovet for en omhyggelig analyse af falgerne
af denne metode for aktuelle obligationer i omlgb, som eventuelt har negative klausuler, og
behovet for indkredsning af passende |@sninger.

Under normale omstamndigheder burde de samlede gaddsomkostninger for et land vaae
konstante eller faldende, medens marginalomkostningerne for gedden ville stige. Det burde
medvirke til at begramse den moralske hasard og fremme budgetdisciplin, ogsa selv om der
ikke er nogen saalig form for forbedret styring og budgetovervagning. Stabilitets-
obligationerne vil saledes vaae et forbindelsesled til den nye pakke om gkonomisk styring og
oge dens effektivitet, hvis de belgb, der skal finansieres via en fadles udstedel se, fastlagyges i
nag tilknytning til de finanspolitiske mal, der er fastlagt i stabilitetsprogrammet og skaber
stazke incitamenter til hurtigt at reducere den samlede gadd®. Traktatandringer er ikke

2% En lignende metode, som formodentlig forudsater en traktataandring, blev foresldet af Bini-Smaghi;

der er tale om en euroobligation med pro rata-garanti, men med ret til at udstede beviser for gadd
overfart fra medlemsstaterne til en overnational instans. Gaddsbeviserne kunne udstedes op til de
niveauer, der er aftalt i Radet i forbindelse med den &rlige godkendelse af stabilitetsprogrammerne,
hvilket ville gere det umuligt at udstede gaddsbeviser for at dakke udgifter ud over det loft, der

19

DA



DA

nadvendige i denne sammenhaang. At fastholde stabilitetsobligationernes kreditkvalitet vil
sandsynligvis kreeve afledt ret, som fastlaggger stabilitetsobligationernes prioriterede status.

Alternativerne vedrgrende handteringen af gamle obligationer og deres respektive
fordele og ulemper er ligmed dem, der er beskrevet for metodenr. 2.

Denne metode vil forholdsvis hurtigt kunne implementeres. Denne metode kraever ikke
andringer af EU-traktaten, men afledt ret kan vage nyttig til at styrke princippet om
prioritetsstatus. Der er desuden kun tale om en delvis substitution af nationale obligationer
med stabilitetsobligationer.

2.3.1. Kombination af metoderne

Da omfanget, ambitionerne og den kreevede gennemferelsestid er forskellig for de tre
metoder, kunne de ogsa kombineres. Metode nr. 1 kan betragtes som den mest ambitigse,
som vil give de bedste resultater for sa vidt angar markedsintegration og forbedret stabilitet,
men det kan tage lang tid at gennemfare den. Omvendt vil metode nr. 3, der har et anderledes
omfang og en anderledes garantistruktur, sikkert kunne omsadtes meget hurtigere. Der er
derfor en vis trade-off mellem ambitionsniveauet og stabilitetsobligationers omfang pa den
ene side og den mulige gennemf arel seshastighed pa den anden side. For at undga denne trade-
off kan de forskellige metoder kombineres som pa hinanden felgende trin i en gradvis
gennemfarel sesproces: En forholdsvistidlig indfarel se baseret pa en delvis substitution og pro
rata-garanti kombineret med en kareplan for yderligere udvikling af instrumentet og den
tilherende strammere styring. En sadan forud fastlagt politisk kareplan kunne bidrage til at
sikre markedets accept af stabilitetsobligationer lige fra begyndel sen.

2.3.2.  Virkninger for EU-medlemsstater uden for euroomradet og tredjelande

Deltagelse i samarbejdet om stabilitetsobligationer er normalt kun beregnet pa
medlemsstaterne i euroomradet?’. Det skyldes medlemsstaternes forstielige gnske om at
udstede gaddsbeviser og bevare markederne i deres egen valuta og det forhold, at e
obligationer kan udgere del af rammerne for en hgjere grad af gkonomisk og politisk
integration. Medlemsstaterne vil dog ikke desto mindre blive pavirket af indferelsen af
stabilitetsobligationer, som ledsages af en styrket ramme for gkonomisk styring. Den
finansielle stabilitet i euroomrédet, som fremmes gennem stabilitetsobligationer, ville ogsa
have en direkte og vassentlig stabiliserende virkning pa de finansmarkeder og -ingtitutioner i
disse lande. Det sasmme gadder for tredjelande i det omfang, de har en gkonomisk og finansiel
forbindelse med euroomradet. PA den anden side kan stabilitetsobligationer fra et meget stort
og sundt marked for sikre aktiver fere til hérdere konkurrence mellem finansmarkederne om
Investorernes interesse.

Tabel 1: Oversigt over detrevigtigste metoder

Metodenr. 1 Metodenr. 2 Metodenr. 3

Hovedtrask

— Grad af substitution af Fuldsteendig Delvis Delvis

fastsadtes hvert &r. Pa denne méde skabes en "gaddsbremse”, som ville tvinge et land til at tredfe en
tidlig beslutning, nér den offentlige gadd kommer for teg pa det aftalte loft.

Selv om det navnlig under metode nr. 3 synes taakeligt, at medlemsstater uden for euroomrédet ville
kunne deltage.
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national e udstedel ser
med
stabilitetsobligationer

— Garantistruktur Solidarisk garanti  Solidarisk garanti Pro rata-garanti (ikke
solidarisk garanti) +
forbedringer

Vigtigste virkninger

— for degennemsnit- 1) Middelstor 1) Middelstor positiv. 1) Middelstor positiv

lige finansierings- positiv virkning fra  virkning framiddel virkning, lavere
omkostninger meget stor likviditet og begramset likviditetsvirkning og
1) for stabilitets- likviditet, dog steak moralsk hasard fornuftigere politikker
obligationer som moralsk hasard. 2) Mindre omfordeling udlgst af bedre
helhed 2) Stor omfordeling  af fordelefra markedsdisciplin
2) tvaarnationalt af fordele fra hgjrentelande til 2) Ingen virkning
hgjrentelande til lavrente-| ande.oNoget tvagnationalt. Staxkere
lavrente-lande markedspres pa markedspres p&
mediemsstater med - peqlemsstater med hejt
hajt geddsniveau og gaddsniveau og lav
lav kreditvurdering kreditvurdering
— for moralsk hasard Store Middelstore, mender ~ Sma, men der er staake
(uden strammere er stawke markeds- markedsincitamenter til
styring) incitamenter til at at holde budgetdisciplin
holde budgetdisciplin

— for den finansielle Store Middelstore Middelstore

integration i Europa

— for EU-finans- Store Middelstore Middelstore

markedernes
tiltrackningskraft pa
verdensplan

— for stabiliteten pa Store Store, men nogle Sma, men kan bidrage til

finansmarkederne problemer i tilfeddeaf  at |@se den aktuelle krise
et uholdbart niveau af  pagrund af den hurtige
national e udstedel se gennemfarelse
Retlige overvejel ser Sandsynligvis Sandsynligvis Traktateendring ikke

Gennemferel sestid

DA

traktatandring

Lang

traktataandring

Mellemlang til lang

21

nadvendig. Afledt ret
kan vage nyttig.

Kort

DA



DA

3. DE FINANSPOLITISKE RAMMER FOR STABILITETSOBLIGATIONER
3.1 Baggrund

Den finanspolitiske overvagnings rammer er allerede blevet styrket med den seneste
reform af stabilitets- og vaekstpagten, herunder med nye handhaevelsesmekanismer. De
ber styrkes yderligere pa kort sigt, herunder isza for de af euroomradets medlemsstater, der er
omfattet af en procedure i forbindelse med et uforholdsmaessigt stort underskud og/eller har
anmodet om eller modtager finansiel stette, og i overensstemmelse med de seneste
konklusioner fra euroomrédets stats- og regeringschefer og Kommissionens forslag til to nye
forordninger baseret pa artikel 136:

— Fordlaget til en forordning om fadles bestemmelser med henblik pa overvagning og
evaluering af udkast til budgetplaner og sikring af, at uforholdsmaessigt store underskud i
medlemsstaterne i euroomradet korrigeres har det tredobbelte formdl, a) at supplere det
europadske semester med en fadles budgetkareplan, som sigter mod en bedre
synkronisering af de vigtige trin i forbindelse med udformningen af de national e budgetter,
b) at supplere systemet med multilateral overvagning af budgetpolitikker (den
forebyggende del af stabilitets- og vakstpagten) med nye overvagningskrav for at sikre, at
der tages passende hensyn til Unionens politiske henstillinger pa budgetomradet i
forbindelse med udformningen af de nationale budgetter, og c) at supplere proceduren for
korrektion af en medlemsstats uforholdsmaessigt store underskud (den korrigerende del af
stabilitetss og vakstpagten) med en skaapet overvagning af budgetpolitikken i
medlemsstater, over for hvilke der er indledt en procedure i forbindelse med
uforholdsmaeessigt store underskud, for at sikre en rettidig og varig korrektion af
uforholdsmaessigt store underskud

— Fordaget til en forordning om skaapet overvagning sikrer, at en medlemsstat i
euroomradet ber vage underlagt skaapet overvagning, nar den oplever eler risikerer at
opleve alvorlig finansiel uro, for hurtigt at vende tilbage til en normal situation og beskytte
de evrige medlemsstater i euroomradet mod en eventuel negativ afsmittende virkning.

Disse to nye forordninger udger sammen med de gennemgribende aandringer som falge af
reformen af stabilitetss og vakstpagten et solidt grundlag for en styrket samordning af
finanspolitikken i medlemsstaterne i euroomréadet.

Stabilitetsobligationer skaber dog stadig risiko for moralsk hasard og kreever en
yderligere styrkelse af rammerne, afhaengigt af den valgte metode. Sadanne styrkede
rammer har tre dimensioner:

— Det vil vage berettiget med @get overvégning og indgriben i udformningen og
gennemfgrelsen af de nationale budgetpolitikker, som gar ud over de seneste forslag.
Desuden ville betjeningen af stabilitetsobligationer vaae fuldt sikret.

— Samtidig kan det, at der findes stabilitetsobligationer, grundlasggende forandre
budgetprocedurerne, navnlig gennem allokeringsmekanismer, og udgere et vaaktg til
effektiv handhaevel se af regelbaserede rammer for finanspolitikker.
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— Der kunne stilles finanspolitiske betingelser for at kunne vage med i ordningen for
stabilitetsobligationer med det formd at styrke troveadigheden af bade nuvasende
til pasningsplaner og fremtidige planer, nér ordningen fungerer.

3.2. @get overvagning og indgriben i de nationale finanspolitikker

De nylige og kommende reformer af overvagningen skaber et godt grundlag for at
begreense risiciene, men der er behov for yderligere foranstaltninger. En sddan udvidelse
af rammerne kunne gad de EU-overvagningen og de national e budgetrammer.

Ligesom for de andringer, der dreftes i gjeblikket, vil dette indebaare en grundigere
gennemgang af budgetforslag, ikke kun for finansielt ngdstedte lande, men for alle
deltagende medlemsstater. Det kan vaae ngdvendigt med EU's godkendelse af budgetterne
for de deltagende medlemsstater under visse omstandigheder, f.eks. ved et stort gadds- eller
underskudsniveau. Der vil desuden vaae behov for meget stearkere overvagningsrammer for
budgetgennemfarelsen. Sadanne rammer kunne bl.a. omfatte regelmasssig rapportering pa
fadles "budgettrag", udvikling af varslingsmekanismer baseret pa finanspolitiske resultattavler
og mulighed for en faktisk korrektion af overskridelser under budgetgennemfarelsen - f.eks.
ved udtrykkeligt forudgdende at tage hgjde for budgetreserver hertil i planlasgningen og ved
kun at sadte bekostelige nye foranstaltninger i kraft, hvis budgetgennemfarelsen forlaber
planmaessigt.

De nationale finanspolitiske rammer vil blive styrket pa relativt kort sigt med
gennemferelsen af direktivet om finanspolitiske rammer (som faktisk kunne
fremskyndes). Desuden er der dreftelser i gang om at ga endnu lamgere, bl.a. ved at indfare
regler med henblik pa at overtage stabilitets og vakstpagtens rammer i den nationale
lovgivning, helst pa forfatningsniveau, og med passende handhaesel sesmekanismer. Andre
mulige vigtige styrkelser af de nationale rammer omfatter bl.a. vedtagelse af bindende
mellemfristede rammer, uafhaangige organer til at vurdere de tilgrundliggende antagelser for
de nationale budgetter og effektive samordningsmekanismer mellem de forskellige niveauer i
den offentlige forvatning. Hvad angdr sidstnaevnte punkt, vil sasmmenlaggningen af gadd pa
europadsk plan give vyderligere grund til yderligere indbyrdes tilnsemelse af
gaddsforvaltningen i den offentlige forvaltnings del sektorer.

De nationale rammer har ogsa en vigtig rolle at spille, ndr det gedder at stette
overvagningen pa EU-plan. F.eks. ville fadles frister for udarbejdelsen af budgetter lette
EU's overvagning (og kan i praksis vaae nadvendig for at kunne fastlasgge allokeringen af
stabilitetsobligationer). Tilsvarende er en korrekt overvagning af budgetgennemfarelsen pa
EU-niveau afhaangig af fornuftige nationale ordninger herfor, hvilket kunne give anledning til
at vedtage fadles standarder for kontrol og offentliggerel se.

Der skal etableres et system, som pa en troveerdig made sikrer fuld gaddsbetjening for
hver medlemsstat, der drager fordel af udstedelsen af stabilitetsobligationer. Det
indebager, at betjeningen af stabilitetsobligationer eller mere specifikt betalingen af renter pa
fadles udstedelser under ingen omstaandigheder mé kunne drages i tvivl. En mulighed for at
na dette ma er at overdrage omfattende indgrebsbefgjelser til EU-niveauet i tilfadde af
alvorlige finansielle vanskeligheder, herunder muligheden for at sadte den misligholdende
medlemsstat under en eller anden form for "administration”. En anden mulighed, som allerede
naavnt i det foregdende afsnit, som maske vil vaae et knap sa omfattende indgreb i den
nationale suveramitet, vil vaae at indfare en bestemmelse om, at de deltagende lande skal
indfare en klausul om, at gaddsbetjeningen af stabilitetsobligationer prioriteres hgjere end dle
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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 stabilitetsobligationer have fortrin frem for eventuelle (resterende)
nye nationale udstedel ser.

3.3. Stabilitetsobligationer som en del af en forbedret finanspolitisk ramme

Selv om stabilitetsobligationer skaber en risiko for moralsk hasard, vil de sandsynligvis
grundlasggende forandre betingelserne for udformningen og gennemferelsen af
budgetpolitikker. Det skyldes isaa, a europasaske retningsinjer for nationale
budgetpolitikker vil blive omsat til konkrete tal gennem selve processen for fastsedtelse af
deltagende medlemsstaters laneallokeringer. | praksis vil udstedelsen af stabilitetsobligationer
for alle de anferte metoder medfere, at der forudgdende fastszdtes lofter for den nationale
lantagning, hvilket ville fastlaagge rammerne for eller i det mindste pavirke de nationale
budgetter, isax hvis der er tale om en vidtgdende metode (dvs. metode nr. 1), hvor
stabilitetsobligationer forventes at dakke alle eller stersteparten af de deltagende landes nye
finansieringsbehov. | dette perspektiv kan stabilitetsobligationer ikke blot betragtes som en
potentiel kilde til moralsk hasard, men ogsa som en drivkraft for en bedre samordning af
budgetpolitikkerne gennem en effektiv handhaevel se af en regelbaseret ramme.

Hvis stabilitetsobligationer skal tilvegjebringe hele eller starstedelen af den offentlige
finansiering (dvs. metode nr. 1), skal der veexe klare principper for
rammebestemmelserne vedrarende allokeringer af stabilitetsobligationer under
ordningen:

1) Den maksimale allokering skal baseres pa tilstraskkeligt solide finanspolitiske regler,
hvorved rammerne for stabilitets- og vakstpagten er et naturligt grundlag. Reglerne
vil dermed give staake incitamenter til en ansvarlig finanspolitisk adfaerd.

2) Retningdlinjerne vil skulle omfatte en vis fleksibilitet til at handtere uventede
udviklinger og for at mindske risikoen for en procyklisk politik. Et centralt
spargsmdl vil vaae, hvorvidt den finanspolitiske fleksibilitet til at reagere pa chok,
enten pa landeniveau eller euroomradet som helhed, skal nds ved at udstede
yderligere stabilitetsobligationer, eller om man ville vaare ngdt til at forlade sig pa
nationale udstedel ser (hvis det stadig er muligt). Jo mere fleksibilitet, der indbyggesi
systemet, jo starre er behovet for begramsningsmekanismer (sdsom kontrolkonti) for
a sikre, at fleksibiliteten holder sig inden for aftalte gremser og "snigende
gaddssatning” undgés.

3) Reglerne ber sandsynligvis ogsa omfatte en form for "gradueret reaktion" pa en
uhensigtsmeessig finanspolitisk udvikling. Denne graduering kan have form af
skaapet overvagning og/eller indgriben i den nationale finanspolitik, som naevnt i det
foregaende.

Desuden kan der indbygges finansielle incitamenter til en fornuftig finanspolitik i
systemet. Rentesatserne for stabilitetsobligationer bestemmes ganske vist af markedet, men
finansieringsomkostningerne kunne differentieres fra den ene medlemsstat til den anden,
afhaengigt af deres budgetstillinger eller finanspolitik, eller deres kreditvaadighed pa
markedet, som afspejles i risikopraemien for nationale udstedelser i forhold til fadles
udstedelser. Dette vil give incitament til at fere en fornuftig finanspolitik i systemet og vil
ligne markedsdisciplin, men dog pa en bladere og mere konsekvent made, end det sker pa

24

DA



DA

markederne. Et sddant incitament, som automatisk ville optraade i forbindelse med metoden
med pro rata-garanti, kunne forbedres yderligere med "strafrenter” i tilfadde af afvigelser fra
planerne.

3.4. Finanspolitiske betingelser for at vaere med i systemet

Med sigte pa virkelig at gere stabilitetsobligationer ne stabilitetsfremmende kunne man
ogsa fastsatte makrogkonomiske og finanspolitiske betingelser for medlemsstater nes
tiltreeden og forbliven i systemet. F.eks. kunne medlemsstaterne naggtes adgang til
stabilitetsobligationer, hvis de ikke har overholdt deres forpligtelser i henhold til stabilitets-
og vakstpagten, eller i henhold til en styrket finanspolitisk ramme. Alternativt kan
medlemsstater, som ikke overholder deres finanspolitiske mdl, blive pdlagt at stille
(yderligere) sikkerhed for nyudstedelser af stabilitetsobligationer, eller de kan blive palagt et
rentetillaag. Adgangsbegramsning kan ogsa fastsadtes som en funktion af graden af manglende
overholdelse, dvs. for hver afvigelse (procent af BNP) af det offentlige budget nedsadtes
retten til at udstede stabilitetsobligationer med en vis maangde procentpoint af BNP.

Denne fremgangsmade forventes at have en rakke fordele:

— For det ferste ville medlemsstaterne - i det omfang, de ensker at veae med
stabilitetsobligationssystemet - have yderligere incitamenter til fuldt ud at gennemfare den
konsoliderings- og reformindsats, de allerede er i gang med, pa en made, der ikke er ulig
konvergensindsatsen i forbindel se med euroens indferel se.

— For det andet vil finansmarkederne og samfundet som helhed anse konsolideringsplaner for
at vaae mere trovaadige, hvis der er udsigt til stabilitetsobligationer. Udsigten til, at et land
deltager i stabilitetsobligationerne, kunne sdledes gge tilliden i Igbet af ret kort tid. En
sadan fornyet tillid kunne faktisk |ette de finanspolitiske tilpasninger i nogle lande.

— Endelig vil staake finanspolitiske betingelser for tiltraaden og fortsat deltagelse kunne
bidrage til at mindske gaddskvoterne og lanebehovene, far de respektive lande deltager i
stabilitetsobligationerne. P4 denne made vil risikopraamierne og rentesatserne for
stabilitetsobligationer kunne saankes.

En sddan fremgangsmade indebager, at mediemsstaterne ville vaae ngdt til at opretholde
muligheder for restfinansiering, hvis de ikke opfylder betingelserne. Stabilitetsobligationer
ville derfor ikke ngdvendigvis erstatte hele obligationsudstedelsen i medlemsstaterne |
euroomradet. Det vil ogsa veae ngdvendigt at udpege en ingtitution eller et organ, som skal
vaae ansvarlig for at overvage overholdelsen af disse kriterier (f.eks., men ikke ngdvendigvis,
et centralt gaddsforvaltningsagentur).

4, GENNEM F@REL SE
4.1.1. Organisationsspgrgsmal

Der er en rakke tekniske spergsmal, som skal besvaresi forbindelse med or ganisationen
af udstedelser af stabilitetsobligationer. Det vigtigste er at fastlaggge den institutionelle
struktur for finansieringstransaktioner, dvs. hvorvidt der skal oprettes et centralt
gaddsforvaltningsagentur, eller om de vassentlige funktioner kunne varetages decentralt af de
nationale statskasser og gaddsforvaltningsinstanser. Vadges en  decentraliseret
fremgangsmade, vil udstedelser skulle gennemferes pa grundlag af ensartede vilkar og
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procedurer, som vil kraeve en hgj grad af samordning. Ved en centraliseret fremgangsmade
ville man kunne undga samordningen af obligationsudstedelser, men den forudsadter stadig
fremsendelse af detaljerede og pdidelige oplysninger om  medlemsstaternes
finansieringsbehov, sdledes at udstedel serne kan planlasgges. Med hensyn til udformningen af
en central udstedelse kan der taankes flere muligheder, herunder: a) Europa-Kommissionen
fungerer som gaddsforvaltningsagentur, hvilket giver en hurtig indferelse af
stabilitetsobligationen og ger det muligt at anvende den som et instrument til handtering af
den aktuelle krise; eller b) EFSF/ESM kunne omdannes til et fuldt gaddsforvaltningsagentur;
eller c) der oprettes® et nyt EU-gaddsforvaltningsagentur, som ferst vil vaare operationelt
efter nogen tid. De ngjagtige forvaltningsomkostninger i forbindelse med indferelsen af
stabilitetsobligationer kan ikke beregnes, uden at alle gvrige detaljer er fastlagt pa forhand.
Deres starrelse vil ogsd have konsekvenser for medlemsstaternes budgetter.

Et vigtigt teknisk spgrgsmadl er, hvordan et centralt gaddsforvaltningsagentur
viderelaner de indkomne midler til medlemsstaterne. | princippet er der to mader, som
ogsa kan kombineres: a) viderelan i form af direkte 1an, hvor medlemsstaten modtager sin
finansiering via en laneaftale, og b) gaddsforvaltningsagenturets direkte kegb af ale eller den
aftalte maangde af statsobligationer fra medlemsstaterne pa det primaare marked. Mulighed b)
ger, at gaddsforvaltningsagenturet ogsa kunne kabe udestdende statsobligationer pa det
sekundaae marked, hvis det er ngdvendigt.

Indfrielsen af obligationer skal ogsa tilr ettelaegges. Den nemmeste made at gare dette pa er
at de nationale myndigheder foretager overfarder til det udstedende organ, som sa organiserer
tilbagebetalingen til obligationsindehaverne. For at sikre, at markedsdeltagerne kan have tillid
til, at betjeningen af gadd altid er garanteret, og at forsinkede betalinger ikke vil forekomme,
vil gaddsforvaltningsagenturet skulle udstyres med en stabil og forudsigelig indtasgtsstram.
Medlemsstaterne vil skulle garantere organets forpligtelser, men det ma undersgges, om dette
er tilstrakkeligt, eller om der skal illes supplerende sikkerhed, f.eks. i form af
kontantbeholdninger. De nuvagende nationale gaddsforvaltningsorganer er en del af de
nationale finansinstitutioner, og er understettet af statens befgjelser til at opkraeve skatter. For
et supranationalt gaddsforvaltningsagentur vil der ikke vaare en sadan direkte forbindelse til
skatteindtaagter, og det kan mindske markedets accept af de gaddsinstrumenter, der pataankes
udstedt.

Selv. med stabilitetsobligationer vil der vexre behov for likviditetsstyring i
medlemsstaternes. Det kan i praksis vaae nassten umuligt at udforme udstedelsen af
obligationer pa en sddan méade, at den stemmer fuldstaandig overens med medlemsstaternes
betalingsstremme. Der vil derfor vaae et behov for at supplere stabilitetsobligationer med
daglig likviditetsstyring, som kan overlades til de nationale myndigheder. En mulighed er, at
udstedel sen af stabilitetsobligationer fokuseres pa mellemfristede finansieringsbehov, og at de
nationale myndigheder forvalter deres betalingsprofiler ved hjadp af kortfristede indlén og lan
eller statsgaddsbeviser. Uanset organisationsstrukturen skal der udvikles procedurer til at
samordne de enkelte medlemsstaters finansieringsplaner med henblik pa at uddybe
benchmarkspargsma og konstruere en fuldstaandig benchmarkafkastkurve.

| en overgangsperiode kunne der vaae et kommissionsagentur med personale fra Kommissionen og
midlertidigt ansat personale fra de national e gaddsforvaltningsinstanser, som senere kunne omdannes til
et gaddsforvaltningsagentur, hvis det er relevant.
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4.1.2. Forholdet til ESM

Etableringen af et organ, som udsteder fadles stabilitetsobligationer for
medlemsstaterne i euroomradet, kan ngdvendiggere en afklaring af fordelingen af
opgaverne i forhold til den europaaske stabiliseringsmekanisme. | princippet er der to
hovedsynspunkter: ESM kan anses for materielt overfledig, da fadles udstedel se kombineret
med regler om skaapet budgetovervagning kunne fa til opgave at organisere den aimindelige
finansiering for medlemsstaternes regeringer og ekstraordinaa supplerende finansiering i
tilfadde af alvorlige vanskeligheder for en medlemsstat. Det er dog ikke sikkert, at en
sammenblanding af gaddsforvaltnings- og nedfinansieringsopgaver er optimal; og det kan
fare til forvirring om de respektive roller, til en svakkelse af incitamenter og styringen, og til
en overdrevent kompliceret finansieringsinstitution. ESM kunne derfor godt fortssgte som en
separat udsteder af gaddsbeviser, som har til formdl at organisere og opfylde ekstraordinaare
finansieringsbehov.

Det valgte samspil med ESM afhaenger ogsa af, hvilken metode der vadgesi forbindelse
med stabilitetsobligationer. ESM kan betragtes som ret overfladigt, hvis metode nr. 1 for
stabilitetsobligationer  vadges. Ved denne metode dakkes medlemsstaternes
finansieringsbehov naesten fuldstendigt, og ekstraordinaare supplerende finansieringsbehov
kunne ogsa opfyldes. Situationen synes langt mindre klar, hvis man vadger metode nr. 2 eller
3, idet medlemsstaterne fortsat ville udstede nationale obligationer parallelt med fadles
udstedelse af stabilitetsobligationer. Man kunne ogsa overveje at benytte ESM-rammerne som
det farste skridt hen imod stabilitetsobligationer. Da ESM bygger pa pro rata-garanti fra
medlemsstaternes side, ville en gradvis indferelse af stabilitetsobligationer med pro rata
garanti (men ikke solidarisk garanti), dvs. baseret pa metode nr. 3, kunne dakkes af ESM-
finansiering og -udstedelse, som ville omfatte mere end den nuvaarende opgave med at yde
ekstraordinag finansiel bistand. | princippet kunne solidarisk garanti anvendes for ESM pa et
senere tidspunkt.

4.1.3. Retlige rammer for udstedelse

Det skal ogsd overveies, hvordan de retlige rammer for udstedelsen af
stabilitetsobligationer skal se ud. | gjeblikket udstedes statsobligationer i henhold til
national lovgivning. For internationale obligationsudstedelser anvendes engelsk lov, édler,
hvis det amerikanske marked er malet, New Y ork-lovgivning. En tilsvarende EU-lovgivning,
som kunne anvendes pa udstedelsen af stabilitetsobligationer, findes ikke. Selv om det er
amindelig prakss a anvende udenlandsk lovgivning for internationale
obligationsudstedel ser, kunne det blive problematisk, hvis a offentlig gadd var omfattet af
Det Forenede Kongeriges eller USA's lovgivning, da den angelsaksiske retspraksis er
forskellig fra retssystemet i mange mediemsstater. Man ville ogsd skulle enes om den
relevante domstol.

4.1.4. Dokumentation og markedskonventioner

Der vil vaxe behov for en afgerelse om finansieringsmuligheder, vaerdipapir-
karakteristika og markedskonventioner. En etableret udsteder vil foretragkke auktioner til
udstedelsen. Syndikering har den fordel, at finanssektoren er involveret i markedsfaringen af
instrumenterne, og prissadningen af et vaadipapir er mere forudsigelig. Herudover kan der
typisk udbydes starre belgb via syndikering, idet den ogsa nar smainvestorer. Derudover skal
der fastlagges visse vaadipapirkarakteristika og markedskonventioner. De vigtigste af disse
er beskrevet i bilag 4.
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4.15. Regnskabsspergsmal

Et yderligere spargsmal, som skal afklares, er hvordan stabilitetsobligationer handteres
i henhold til nationale regnskabsregler. Det ma navnlig underseges, hvordan den nationale
gaddskvote pavirkes af stabilitetsobligationer under de forskellige garantistrukturer. Et andet
vigtigt spergsmd er nye emittenters karakter.

5. K ONKLUSIONER OG DET VIDERE FORL@B

Stabilitetsobligationer udstedt i fedlesskab af euroomradets medlemsstater har
betydelige potentielle fordele. Det drejer sig bl.a. om en uddybning af det indre marked og
om at gare kapitalmarkederne mere effektive, at gge den finansielle sektors og den offentlige
finansierings stabilitet og modstandsdygtighed over for chok, at @ge interessen for
euroomradets finansmarkeder og euroen pa verdensplan og at mindske virkningen af
overdreven markedspessimisme pa de statslige |aneomkostninger.

Indferelsen af stabilitetsobligationer er dog ogsa forbundet med store udfordringer. Der
skal findes overbevisende lgsninger, hvis fordelene skal kunne udnyttes fuldt ud og de
potentielt skadelige virkninger undgas. Der er navnlig brug for tilstraskkeligt robuste rammer
for budgetdisciplin og gkonomisk konkurrenceevne pa nationalt plan og for mere indgribende
overvagning af de nationale budgetpolitikker fra EU's side, herunder isaa, hvis der vadges en
metode med solidarisk garanti, for at begraanse moralsk hasard blandt medlemsstaterne i
euroomradet, for at understette stabilitetsobligationers kreditkvalitet og for at garantere
retssikkerhed.

De mange muligheder for fadles udstedelse af stabilitetsobligationer kan opdelesi tre
brede metoder. Metoderne omfatter fuldstaendig substitution af nationale udstedelser med
stabilitetsobligationer med solidarisk garanti, delvis substitution af nationale udstedel ser med
stabilitetsobligationer med en solidarisk garanti og delvis substitution af nationale udstedel ser
med stabilitetsobligationer med pro rata-garanti. Metoderne indebaarer forskellige trade-offs
mellem de forventede fordele og de forudsagninger, der skal vaae opfyldt.

Fordi der er tale om forskelligt omfang af de pakreevede aandringer af traktaten (TEUF), vil de
forskellige metoder tage kortere eller laangere tid at gennemfare. Den mest vidtrakkende
metode, metode nr. 1, synes at kreave de mest omfattende traktataandringer og administrative
forberedelser, bade pa grund af indferelsen af de fadles obligationer og den samtidige
stramning af den gkonomiske styring. Metode nr. 2 har ogsd en lang tidshorisont. |
modsagning hertil, lader metode nr. 3 til at kunne gennemferes uden store traktataendringer,
0g det giver den korteste gennemfarel sestid.

Forslagene og konklusionerne i dette dokument er stadig af forberedende karakter, og
listen over spergsmal, der skal overvejes, er ikke nadvendigvis udtgmmende. Dertil
kommer, at mange af de potentielle fordele og ulemper kun praesenteres i kvalitativ
henseende. En detaljeret kvantitativ bestemmelse af disse forskellige aspekter er vanskelig
og/eller vil kraave mere analyse og input fra forskellige sider. | mange tilfad de peges der ogsa
pa problemer, der skal |@ses, eller afgerelser, der skal traeffes, men der er ikke nogen lgsninger
eller afgarelser endnu.

Det er absolut nadvendigt med mere analytisk arbejde og dreftelser for at komme med
videre med spergsmalene. En raskke af de centrale begreber, potentielle mal og fordele, krav
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og gennemfarel sesproblemer ma overvejes og analyseres neamere. | denne forbindelse er de
vigtigste interesseparters synspunkter af afgerende betydning. Navnlig medlemsstaterne,
aktarerne pa finansmarkederne, finansmarkedernes brancheorganisationer, og akademikere i
og uden for EU og den brede offentlighed ber hares. Resultaterne af denne haring ber afspejle
sig i det opfalgende arbejde med en eventuel lancering af stabilitetsobligationer.

Kommissionen har derfor besuttet at igangsaette en bred hering® om denne grenbog,
som afsuttes den [8. januar 2012]*. Kommissionen vil indhente synspunkter fra ale
interesseparter som naevnt ovenfor og rédfare sig med de andre institutioner. Pa baggrund af
disse tilbagemeldinger vil Kommissionen fremsadte sine synspunkter pa passende vis senest [i
midten af februar 2012].

2 Bidrag kan sendes via alle normale kanaler, herunder til en sazlig mailboks:

ECFIN-Green-Paper-Stability-Bonds@ec.europa.eu;

(websted: http://ec.europa.eu/economy_finance/consultation/index_en.htm).

Af hensyn til en rettidig opfelgning, synes afvigelsen fra den normale haringsperiode pa otte uger
berettiget, eftersom ideen om stabilitetsobligationer/eurobonds allerede er blevet diskuteret i lang tid.
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BILAG 1: Basistal om markedernefor statsobligationer

M edlemsstat Offentlig gedd Statsgedd | Afkast af CDS Kredit-
statsobliga-: spreads | vurdering
tioner
. % af Basispoint
Mia % a euro- % af BNP %p.a, 104, p.a, 5-&ige Standafd
EUR ult. | BNP ult. 0 & Poor's,
2010 2010 omradet ult. 2010 8.11.2011 : kontrakter, 8112011
ult. 2010 8.11.2011 T
Belgien 340,7 96,2 44 87,7 43 2929 AA+
Tyskland 2061,8 83,2 26,4 53,2 1,8 89,3 AAA
Estland 1,0 6,7 0,0 3,3 Ikke Ikke AA-
relevant | relevant
Grakenland 3294 | 1449 4,2 155,6 278 Ikke cC
relevant
Spanien 641,8 61 8,2 52,3 5,6 400,1 AA-
Frankrig 1591,2 82,3 20,3 67,8 31 183,8 AAA
Irland 148,0 94,9 1,9 94,3 8,0 729,7 BBB+
Italien 1842,8 118,44 23,6 111,7 6,8 520,7 A
10,7 61,5 0,1 102,6 Ikke i
Cypern 10,1 relevant BBB
L uxembourg 77 191 0,1 17,4 Ikke Ikke AAA
relevant | relevant
Malta 43 69 0,1 68,9 Ikke Ikke A
relevant = relevant
Nederlandene 369,9 62,9 47 57,3 2,2 99,6 AAA
Dstrig 205,6 71,8 2,6 66,2 3,0 159,9 AAA
Portugal 161,3 93,3 2,1 91,2 11,6 1050,9 BBB-
Slovakiet 13,7 38,8 0,2 37,3 6,0 304,25 AA-
Slovakiet 27,0 41 0,3 40,1 4,0 221,2 A+
Finland 87,0 48,3 11 439 2,3 60,63 AAA
o 7822,4 85,4 100 71,6 Ikke Ikke Ikke
Euroomradet
relevant relevant relevant
Til
orientering, : 10258 94,4 2,08 475 AA+
USA

Kilde: Eurostat, IMF, S& P, Bloomberg
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BILAG 2: Kort gennemgang af litteraturen om stabilitetsobligationer

Akademikere, finansanalytikere og politiske beslutningstagere har udgivet mange skrifter om
idéen om euro-obligationer (stabilitetsobligationer). | dette bilag sammenfattes de hidtil
fremkomne indlagg herom, grupperet efter forslagenes grundtraek.

— Kreditkvalitet og garantistruktur: De fleste forfattere fremhaever betydningen af den status
som "sikker havn" som euro-obligationer burde have, og som i givet fald vil vise sig i
kreditvurderingen. Den hgjeste kreditkvalitet sikres hovedsagelig gennem garantistrukturen
og/eller prioritetsstatus. Litteraturen peger pa to grundlasggende garantityper, som ber
indbygges i euro-obligationer: 1) solidarisk (Jones, Delpla og von Weizsécker, Barclays
Capital, Favero og Missale, J.P. Morgan), hvor hvert land arligt garanterer hele udstedelsen
af euro-obligationer, og 2) pro rata (Juncker og Tremonti, De Grauwe og Moesen, BBVA),
hvor hvert land kun garanterer en fast andel af udstedelsen. Favero og Missae
understreger, at en euro-obligation, der understettes af solidariske garantier, kan mindske
udsatheden for krisetransmission og smitte. Heroverfor argumenterer forfattere, der gar ind
for prorata-garanti, at denne garantiform mindsker den moralske hasard. Capaldi
kombinerer en prorata-garanti med foranstaltninger, der styrker kreditkvaliteten
(likviditetsbuffere, overgaranti, kapital osv.) for at sikre den hgjest mulige kreditvurdering.
Delpla og Weizsicker, Barclays Capital, Dibel foreslar, at man sikrer euro-obligationernes
kreditkvalitet ved at give dem hgjere prioritet end nationale obligationer. Deres argument
er, a selv i det ekstreme tilfadde, hvor der indtrader en statsbankerot, ville der vaae
tilstraskkeligt store vaardier til radighed til at daskke de hgjest prioriterede obligationer fuldt
ud. Dubel foreddr en lidt anden fremgangsmade, hvor ESM delvis forsikrer (hgijt
prioriterede) statsobligationer.

— Moralsk hasard: Den moralske hasard, der skyldes svagere incitamenter til skattemaessig
disciplin, er hovedargumentet mod stabilitetsobligationer og det emne, der diskuteres
bredest i alle forslagene (ikke mindst af Issing). Nogle forfattere foredar gramser for, hvor
mange euro-obligationer der kan udstedes pa vegne af en medlemsstat, i mange tilfadde
med samme overgramse pa 60 % som fastsat i stabilitets- og vekstpagten. Eventuelle
yderligere lanebehov ber finansieres af nationale obligationer. Denne idé undersages
naamere i Delpla og von Weizackers "Blue bond"-koncept, som foredar at udstedelsen
opdeles i "bl&" obligationer, dvs. ekstremt likvide og sikre (solidarisk garanteret af de
deltagende lande) obligationer med hgj prioritet, og "rede" obligationer, som er rent
nationale og har lavere prioritet. De rade obligationer ville fa en pris, som ville give
regeringerne incitamenter til at holde budgettet under kontrol. Pa en lignende made foredar
Jones og Barclays Capital, at der fastsadtes gramser for bade gadd og underskud, som ville
gere det muligt efterhanden at senke gaddskvoterne. Udover at begramse udstedelsen af
euro-obligationer fors&r Favero og Missale, at den moralske hasard handteres ved hjadp af
en kompensationsordning, der bygger pa indeksering af hver medlemsstats rentebetalinger
(pa grundlag af statens kreditrisikopraamie eller ud fra skattemaessige parametre). Boonstra,
De Grauwe og Moesen, BBVA og Natixis foresar forskellige typer af systemer med
bonusser og sanktioner, der f.eks. afhaenger af de forskellige medlemsstaters evne til at
nedsadte deres offentlige underskud og gadd.

— Alle forfattere er enige om, at en styrket budgetdisciplin bar vaae en hjgrnesten i ethvert
projekt for euro-obligationer, uanset hvor omfattende det er, eller hvordan dets
garantistruktur er indrettet. Ud over udstedelse af "rede" eller nationale obligationer,
foreddr Favero og Missale, at deltagelsen begramses til de medlemsstater, der har den
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hgjeste kreditvurdering, eller at der kun udstedes papirer med kort Igbetid og lav risiko
som f.eks. kortfristede statsgeddsbeviser. Barclays, BBVA, Delpla og von Weizsacker,
Eijffinger, Becker og Issing forestiller sig, a der kan oprettes uafhangige
budgetkontrolorganer og saalige organer for euroomrédet, som kunne samordne finans- og
gkonomipolitikken. | Delpla og Weizsackers sofistikerede system skal et uafhsangigt
stabiblitetsrdd tille forslag om en alig allokering. Denne alokering skal derefter
godkendes af de nationale parlamenter i de deltagende medlemsstater, som er dem, der i
sidste ende har de budgetbefgjelser, der er ngdvendige for at udstede de gensidige garantier
for de (bld) euro-obligationer. Et land, der stemmer imod den foresldede allokering vil
derved beslutte sig for, hverken at udstede (bld) euro-obligationer i det kommende ar eller
garantere nogen bla obligationer af den pagaddende &rgang. Boonstra foreslar, at lande, der
bryder reglerne, omgaende straffes strengt, f.eks. ved at miste midler fra EU-budgettet og
miste politisk indflydelsei form af stemmerettigheder i ECB's organer.

Praktiske aspekter af udstedelsen: De fleste forfattere foreslar, at der oprettes et fadles
agentur, der skal samordne udstedelsen og forvalte gadden. | den type forslag, der opererer
med bla og rede obligationer, udstedes den nationale del af papirerne fortsat af de nationale
statskasser.

Valgmuligheder med hensyn til deltagerlande: Becker opregner en rakke valgmuligheder
med hensyn til deltagelse i euro-obligationen. Der kunne blive tale om: 1) fadles
obligationer udstedt af lande med samme kreditvurdering; 2) fadles obligationer pa ad hoc-
grundlag svarende til de fadles obligationer, der udstedes af visse tyske delstater; 3)
deltagelse i en fadles statsobligation begraanses til EMU-lande, der er kvalificeret i kraft af
en solid budgetkonsolidering i opgangstider; eller 4) Tyskland og Frankrig fremmer ét
likvidt, kortsigtet papir eller blot et fadles europadsk marked for kortsigtede
statsgad dsbeviser.
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BILAG 3: Oversigt over eksisterendeinstrumenter pd omr adet

1 Den Europaaske Union

Europa-Kommissionen administrerer for tiden pa Den Europadske Unions vegne tre
programmer, som giver den mulighed for at yde lan ved at udstede geddspapirer pa
kapitalmarkederne, normalt som "back-to-back"-papirer. Alle faciliteterne yder 1an til stater.
Traktaten om EU's funktionsmdde bemyndiger EU til at vedtage lanoptagelses- og
garantiprogrammer, der friger finansieringsmidler til varetagelse af EU's opgaver.

— Under betalingsbalanceprogrammet yder EU finansieringsbistand til medlemsstater uden
for euroomradet, som trues af alvorlige betalingsbalanceproblemer (TEUF artikel 143).

— EFSM-programmet bemyndiger Europa-K ommissionen til at optage lan pa EU's vegne for
at finansiere udlan i medfer af den europad ske finansielle stabiliseringsmekanisme (Radets
forordning (EU) nr. 407/2010 af 11. maj 2010). Siden december 2010 er der indgaet aftaler
om programmer for bistand til Irland og Portugal for hhv. 22,5 og 26 mia. EUR.

— Det makrofinansielle bistandsprogram yder 1an til lande uden for Den Europadske Union.
Dette program er et politikbaseret finansieringsinstrument for ubunden og uspecificeret
betalingsbal ancestette til partnerlande uden for EU (TEUF artikel 212 og 213). Bistanden
ydes i form af mellem- til langsigtede |an og/eller gaver og er et supplement ftil
finansieringsmidler, der ydes som led i et reformprogram, der er aftalt med Den
Internationale Valutafond®.

Kreditvurdering

EU's AAA-vurdering afspejler forskellige forhold. Optagne 1an er direkte og ubetingede
forpligtelser for EU og garanteres af ale EU's medlemsstater. Budgetmidlerne stammer
naesten udelukkende fra provenu, der indbetales af medlemsstaterne uafhaangigt af de
nationale parlamenter, herunder told og afgifter pa indfersel i EU samt andele i hver
medlemsstats momsindtaggter og BNI. Det betyder, at obligationer udstedt af EU har en
risikoveegtning pa nul og kan bruges som sikkerhedsstillelsei ECB.

For alle optagne 1an gadder, at investorerne i sidste ende er udsat for den kreditrisiko, der er
forbundet med at lane til EU, ikke for den, der er forbundet med at lane til modtagerne af de
finansierede |an. Hvis et modtagerland ikke kan betale, sikres betalingen af EU's budget (127
mia. EUR i 2011). EU's medlemsstater er juridisk forpligtet i henhold til EU-traktaten til at
tilvejebringe midler til daskning af ale EU's forpligtel ser.

Grundtrak i EU's emissioner

EU har hidtil udstedt benchmarkobligationer som led i "Euro Medium Term Note"-
programmet (EMTN-programmet), som er udvidet til 80 mia. EUR for at tage hensyn til
udstedelser under EFSM. Ved udgangen af 2008 gav krisen anledning til at genoptage
udstedel sen af benchmarkobligationer.

Med aktiveringen af EFSM for Irland og Portugal er EU blevet en hyppig udsteder af
benchmarkobligationer. EFSM's samlede |anoptagelsesplan for 2011 belgber sig til 28 mia.
EUR (13,9 mia. til Irland og 14,1 mia. til Portugal; under betalingsbal anceprogrammet og det

3 L aes mere pa felgende adresse:

http://ec.europa.eu/economy _finance/eu borrower/macro-financial _assistance/index_en.htm.
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makrofinansielle bistandsprogram: cirka 2 mia EUR). Finansieringen sker udelukkende i
euro.

EU's bistand ydes pa mellemlangt sigt; |gbetiden ligger normalt mellem 5 og 10 ar, men kan
spaande helt fra 3 & og op til 15 eller lgjlighedsvis 30 ar.

Ved "back-to-back"-videreudlan sikres det, at EU-budgettet ikke Igber nogen rente- eller
kursrisiko. Uanset metoden med "back-to-back"-videreudlan pahviler betalingen af afdrag og
renter pa obligationen Den Europadske Union, som skal sikre, at ale obligationsbetalinger
foretages rettidigt.

Som hyppig benchmarklantager har EU til hensigt inden for ovenstdende parametre at
opbygge en likvid afkastkurve. EU forpligter de ledende emissionsgaranter til at tilvejebringe
et aktivt sekundaat marked og opgive bade kaber- og sagerkurs, og EU holder gjie med, at
disse forpligtel ser opfyldes.

Fastlagggel se af EU-finansieringen

EU-lan finansieres udelukkende med midler, der rejses pa kapitalmarkederne, og ikke af
andre medlemsstater eller over budgettet.

De rejste midler videreudlanes principielt "back-to-back" til modtagerlandet, dvs. med samme
kupon, lgbetid og belgb. Dette "back-to-back"-princip sedter graenser for EU-emissionen,
nemlig pa den made at de udstedte finansieringsinstrumenter skal veae af samme art som
udlanstransaktionen, hvad der indebager, at det ikke lader sig gere at optage et 1an med en
anden |agbetid eller et andet belgb end udlanets.

Rédets afgarelse fastsater det samlede belgb for landeprogrammet, raterne og |anepakkens
maksimale gennemsnitlige |abetid. Derefter skal Kommissionen og modtagerlandet enes om
|ane/finansi eringsparametre, rater og trancher. Derudover afhaanger alle udlansrater undtagen
den farste af, at forskellige politiske betingelser som ved IMF-pakkerne opfyldes. Det er en
anden faktor, som pavirker finansieringstidsplanen. Det medferer, at tidsplaner og
forfaldstider for emissionen bestemmes af EU's dertil svarende udlansaktivitet.

EFSVI-processen

1) En medlemsstat, som befinder sig i eller er alvorligt truet af en stagkt urolig
gkonomisk eller finansiel situation som faglge af ussedvanlige begivenheder, som den
ikke selv er herre over, kan anmode om finansiel stette fra EU under EFSM.

2) EU's ministerrad traeffer afgerelse med kvalificeret flertal efter indstilling fra Europa-
Kommissionen.

3) Medlemsstaten og Europa-Kommissionen forhandler sig frem til et gkonomisk
til pasningsprogram og radfarer sig herunder med IMF og ECB.

4) Den modtagende medlemsstat og Europa-Kommissionen forhandler sig frem til et
detaljeret aftalememorandum og en laneaftale, og medlemsstaten tredfer afgerelse
om gennemfarel sen.

5) Nar aftalememorandummet og laneaftalen er underskrevet og den modtagende
medlemsstat har anmodet om udbetaling, rejses midlerne pa de internationale
kapitalmarkeder, og den farste tranche frigives. Efterfglgende lanetrancher frigives,
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nar EU's ministerrdd har  vurderet medlemsstatens  opfyldelse &
programbetingel serne.

2. Den Europaaske Finansielle Stabilitetsfacilitet (EFSF)

Den europadske finansielle stabilitetsfacilitet (EFSF 1.0) blev oprettet af medlemsstaterne i
euroomradet efter vedtagelsen i @kofinradet den 9. maj 2010. EFSF 1.0 er grundlagt som et
selskab indregistreret i Luxembourg. Hovedformalet med EFSF er at yde finansi eringsbistand
til medlemsstater i euroomradet. Som en del af en samlet bistandspakke pa 750 mia. EUR har
EFSF faet garantier fra medlemsstaterne i euroomradet pai at 440 mia. EUR til videreudlan
til medlemsstater i euroomradet, der er i finansielle vanskeligheder. Disse medlemsstater skal
som betingelse for 1anet gennemfare et gkonomisk tilpasningsprogram tilrettelagt af EU/IMF.

Udlanskapacitet

Under EFSF 1.0 har man i praksis begramset udlanskapaciteten til 255 mia. EUR for at bevare
EFSF-obligationernes AAA-vurdering (se nedenfor).

Kreditvurdering

Kreditvurderingsbureauerne har givet EFSF 1.0 AAA-status. Men i den oprindelige aftale
(EFSF 1.0) er dette opnaet pa bekostning af mindsket udlanskapacitet, fordi EFSF-1an skal
vage dakket af 1) garantier fra AAA-vurderede stater; 2) et belgb i likvider af samme
starrelse som den relevante andel af EFSF's likvide reserve og 3) en indlansspecifik
likviditetsbuffer. AAA-vurderingen bygger hovedsagelig pa felgende fire elementer:

1) Garantimekanisme: Garantiaftalen mellem medlemsstaterne i euroomradet kraever, at
de skal udstede en uigenkaldelig og ubetinget garanti for faste rentebetalinger og
afdrag pa finansieringsinstrumenter udstedt af EFSF. Desuden daskker garantien op
til 120 % af den andel af eventuelle EFSF-forpligtelser (hovedstol og renter), der
pahviler hver medlemsstat i euroomradet, idet der dog med de garantitilsagn, der
fremgdr af bilag 1 til rammeaftalen om EFSF, er fastlagt en overgramse. Medfarer
overgraansen en manko i betalingerne, dakkes det manglende belgb af de likvide
reserver og likviditetsbufferen.

2) Likvid reserve: Midlerne videregives til lantageren efter fradrag af et
ekspeditionsgebyr, der beregnes som 50 basispoint af den samlede hovedstol for
hvert [an og nettonutidsveardien af den rentemarginal, som ville pagbe hvert |an med
den aftalte rentesats frem til den fastlagte udlgbsdato.

3) Udlansspecifik likviditetsbuffer: Hver gang der ydes et |an til en medlemsstat, skal
EFSF fastsaate en udlansspecifik likviditetsbuffer af en sadan sterrelse, at hvert
EFSF-udlan er fuldt dackket af AAA-garantier og et kontantbelgb lig med den
relevante andel af EFSF's likvide reserve plus den pagaddende udlansspecifikke
likviditetsbuffer.

4) Eventuel yderligere stette: EFSF-rammeaftalen dbner mulighed for, at garanterne
med enstemmighed kan godkende en aandring af EFSF-programmets sterrelse. Men
EFSF's kapacitet kan ikke gges i det uendelige, for det ville kunne forringe
kreditvurderingen af de garanterende AAA-vurderede stater. Skulle nogen af disse
miste deres AAA-status, ville EFSF's udlanskapacitet falde med det pagaddende
lands garantibel gb.
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Obligationer, der er udstedt af EFSF, har en risikovaggtning pa nul og kan geres til genstand
for en tilbagekabsaftale med ECB. Der er risko for, a en eventuel forringelse af
kreditvaardigheden for euroomradets medlemsstater, isea for de AAA-vurderede garanter, vil
forringe kreditvurderingen af EFSF. Da EFSF er solidarisk garanteret, vil en enkelt
nedsadtelse af kreditvurderingen af en garanterende AAA-stat medfegre en nedssdtelse af
EFSF's AAA-vurdering, hvisikke kreditkvaliteten styrkes yderligere.

Konditionalitet

Al finansiel bistand fra EFSF er knyttet til et program for gkonomisk tilpasning med strenge
betingel ser for den farte politik som fastsat i et aftalememorandum. Kommissionen forhandler
sig frem til aftalememorandummet med modtagerlandet i samréad med ECB og IMF.

Beslutningsproces
Afgarelse om at tildele midler under EFSF tradfes med enstemmighed.

3. Den Europaaske Finansielle Stabilitetsfacilitet (EFSF 2.0)
Rammeaftalen om EFSF er amdret, sa hele udlanskapaciteten pa 440 mia. EUR kan udnyttes.

Udlanskapacitet

Under EFSF 2.0 har man i praksis begramset udlanskapaciteten til 440 mia. EUR for at bevare
EFSF-obligationernes AAA-vurdering (se nedenfor).

Kreditvurdering

Kreditvurderingsbureauerne har givet EFSF 2.0 AAA-status. For at @ge EFSF's redlle
udlanskapacitet til maksimalt 440 mia. EUR er der foretaget en andring af rammeaftalen om
EFSF med det forma at opna en forggelse af garantierne fra AAA-vurderede stater il
440 mia. EUR. AAA-vurderingen bygger sdledes hovedsagelig pa kun ét element:
garantimekani smen.

Garantiaftalen mellem medlemsstaterne i euroomradet kreever, at de skal udstede en
uigenkaldelig og ubetinget garanti for faste rentebetalinger og afdrag pa
finansieringsinstrumenter udstedt af EFSF. Desuden dakker garantien op til 165 % af den
andel af eventuelle EFSF-forpligtelser (hovedstol og renter), der pahviler hver medlemsstat i
euroomradet, idet der dog er fastlagt en overgramse med de garantitilsagn, der fremgar af
bilag 1 til rammeaftalen om EFSF. Obligationer, der er udstedt af EFSF, har en
risikovaggtning pa nul og kan geres til genstand for en tilbagekgbsaftale med ECB.

Der er risiko for, at en eventuel forringelse af kreditvaardigheden for en af euroomradets
medlemsstater, isaa for en AAA-vurderet garant, vil forringe kreditvurderingen af EFSF. Da
EFSF er solidarisk garanteret, vil en enkelt nedssdtelse af kreditvurderingen af en
garanterende AAA-stat medfere en nedsadtelse af EFSF's AAA-vurdering, hvis ikke
kreditkvaliteten styrkes yderligere.

Konditionalitet

Al finansiel bistand fra EFSF er knyttet til strenge betingelser for den farte politik som fastsat
| et aftalememorandum. Kommissionen forhandler sig frem til aftalememorandummet med
modtagerlandet i samrdd med ECB og IMF. Ud over |an som led i et makrogkonomisk
tilpasningsprogram kan EFSF ogsa yde rammekreditter, gennemfare transaktioner pa de
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primage og sekundage obligationsmarkeder og yde lan uden for programmer for
kapitaltilfersel til finansielle institutioner.

Beslutningsproces
Afgarelse om at tildele midler under EFSF tradfes med enstemmighed.

4, Den europaa ske stabilitetsmekanisme (ESM)

Den 24.-25. marts 2011 tilsluttede EU's stats- og regeringschefer sig oprettelsen af ESM som
en permanent krisemekanisme, der skal beskytte euroen og den finansielle stabilitet i Europa.
ESM bliver verdens sterste internationale finansinstitut med en kapital pd 700 mia. EUR,
hvoraf 80 mia. EUR indbetales. ESM's ikrafttraeden var oprindelig planlagt til juli 2013, men
forventes nu rykket frem til midten af 2012.

5. Detyske delstater s fadlesobligationer

Et saligt segment af de tyske delstaters obligationsmarked bestdr af de sakaldte jumboer.
Jumboer er obligationer, der udstedesi fadlesskab af en gruppe af tyske delstater. Hidtil er der
udstedt 38 jumboer af konsortier bestdende af fem til syv delstater; en undtagelse var den
ekstraordinaat store jumboudstedelse i 1997, som var fadles for ti delstater. Alle jumboer har
indtil nu vazet fastrentelan, og den gennemsnitlige emissionsstarrelse har vaget lidt over 1
mia. EUR, mere end syv gange sa meget som et gennemsnitligt delstatslan. For det meste har
deltagerne i jumboprogrammer vagret sma delstater, malt i enten area eller befolkning.
Jumboerne er mere likvide end traditionelle delstatsobligationer, og dermed spares
delstatskasserne for en del af likviditetsrisikopraamien sammenlignet med en forholdsvis lille
obligation udstedt af en enkeltemittent. Set fra investorernes synsvinkel er en jumbo en
struktureret obligation bestdende af saarskilte fordringer over for de deltagende delstater alt
efter deres andel af den fadles emission. Delstaterne hadter sdledes pro rata, men ikke
solidarisk for |anet.

Obligationernes karakteristika
— Emissionsfrekvens: normalt 2-3 emissioner pr. ar

Lgbetider: 5- 10 &r

Starrelse; 1- 1,5 mia EUR

— En delstat koordinerer emissionen og formidler betalingerne.

Kreditvurdering

Emissionerne er vurderet til AAA hos Fitch. Det skyldes, at Fitch indtil for nylig givet ale
tyske delstater AAA-status pa grund af Landerfinanzausgleich-systemet (mekanisme for
gkonomisk udligning mellem delstaterne og i sidste ende forbundsstaten, som indebager
solidaritet og en implicit garanti). Dette forklarer ogsa, at vurderingen ofte falder forskelligt
ud hos Fitch og de gvrige kreditvurderingsbureauer. Bemagk, at Fitch ikke laangere vurderer
aletyske delstater.

Ifalge Fitch afspeler AAA-vurderingen kreditvaadigheden af hver enkelt af de syv tyske
delstater, der er med i fadlesemissionen. Den bygger pa de staake stettemekanismer, der
gadder for ale dele af den tyske forbundsstat, og pa de omfattende likviditetsfaciliteter, som
de er omfattet af, for disse forhold sikrer, at betalingen falder rettidigt, og ger delstaterne lige
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sa kreditvaadige som Forbundsrepublikken Tyskland. Fitch bemaaker, at stettemekanismerne
gadder pa samme méde for alle dele af den tyske forbundsstat: forbundsregeringen (Bund) og
de 16 delstater (Lander). Forskellene mellem delstaterne gkonomiske og finansielle
presstationer er irrdlevante, da ale delstaterne har samme ret til finansiel stette fra
forbundsregeringen i1 tilfedde af finansielle vanskeligheder. De tyske delstaters
fedlesobligationer har en risikovaggtning pad nul og kan geres til genstand for en
tilbagek gbsaftale med ECB.
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BILAG 4: Dokumentation og mar kedskonventioner

Som naevnt i afsnit 4 forudsadter indfarelsen af en stabilitetsobligation, at der defineres
forskellige vaadipapirkarakteristika og markedskonventioner, som muligvis kunne omfatte:

— Retsorden, som udstedelse af stabilitetsobligationer henhgrer under: EFSF- og EU/EFSM-
obligationer udstedes under engelsk ret, men det kan stade pa politisk modstand i dette
tilfed de.

— Vaadipapirernes lgbetidsprofil: Finansieringsstrategien for stabilitetsobligationen ber
fastlaagges med henblik pa 1) at udvikle en benchmarkemission og en afkastkurve, og ii) at
optimere finansieringsomkostningerne, eftersom der er sterre omkostninger ved at udstede
inden for nogle segmenter af afkastkurven end inden for andre. Udstedelse af kortfristede
papirer (statsgaddsbeviser) foruden gaddsbeviser med laagere lgbetider vil give
finansforvaltningen starre fleksibilitet og gare adgangen til finansieringsmidler betydeligt
lettere.

— Kupontyper (fast, variabel, nul, inflationsreguleret): Til at begynde med og for at lette
udviklingen af en benchmarkstatus, kan det vaae at foretrakke at koncentrere sig om
vaadipapirer med standardstruktur. Det ville ogsd gere det lettere at udvikle afledte
instrumenter, navnlig optioner og futures.

— Fondsbgrs, pa hvilken veadipapirerne skal noteres: EFSF- og EU/EFSM-obligationer
noteres i gjeblikket pd barsen i Luxembourg. For stabilitetsobligationen kan dette vise sig
at vaare for snaevert, selvom notering pa flere barser ville medfere yderligere omkostninger.

— Afregningskonventioner: Disse konventioner bgr fastsdtes sdledes, at instrumenterne
geres attraktive, dvs. at afregningen for kortfristede papirer sadtes til t+ 1 (for bedre at
kunne redlisere kortfristede md) og for langfristede til t+3 (for a minimere
afregningsrisikoen).

— Strategi for opbygning og vedligeholdelse af en investorbasis: Der bliver behov for at
knytte forbindelser til potentielle investorer; til den ende kan det blive ngdvendigt at
afgere, om der skal etableres en gruppe "primary dealers’, hvordan detailsektoren vil blive
integreret osv.

— Indferelse af klausuler om kollektiv optraeden, der kan muliggere en struktureret procedure
for l@sning af eventuelle fremtidige solvensproblemer.
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