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Grgnbog fra Kommissionen vedr. muligheden for at introducere
stabilitetsobligationer

1. Resumé

Kommissionen har fremlagt en grgnbog vedr. stabilitetsobligationer i eurozonen.
Grgnbogen er ikke fulgt op af et lovgivningsforslag. Kommissionens grgnbog sgger at
afdaekke mulighederne for samt fordele og ulemper ved at udstede stabilitetsobligatio-
ner, som er en feelles udstedelse af statsobligationer blandt eurolandene ("stability
bonds”, ogsa refereret til som "eurobonds”).

2. Baggrund
Grgnbogen vedr. Stability Bonds, "Green Paper on the feasibility of introducing Stabil-
ity Bonds” (COM(2011) 818), blev offentliggjort den 23. november 2011.

Kommissionens grgnbog sgger at afdeekke mulighederne for samt fordele og ulemper
ved at udstede stabilitetsobligationer, som er en feelles udstedelse af statsobligationer
blandt eurolandene ("stability bonds”, ogsa refereret til som “eurobonds”). Grgnbogen
skal ses i lyset af geeldskrisen, hvor en reekke eurolande, seerligt lande med store
gkonomiske og finanspolitiske udfordringer, har veeret og er under pres pa de finan-
sielle markeder, der kraever hgje renter pa landenes statsobligationer, og hvor nogle
lande ikke har kunnet sikre finansiering p& markedsvilkér og derfor har mattet modta-
ge lan fra IMF samt eurolandene eller EU.

Grgnbogen er ikke fulgt op af et lovgivningsforslag.

3. Formal og indhold
Grgnbogen indeholder generelle overvejelser og mulige modeller for faelles udstedel-
se af stabilitetsobligationer af eurolandene.

Rationale og forudseetning for stabilitetsobligationer

Kommissionens grgnbog argumenterer for, at formalet med en faelles obligationer er,
at alle eurolande kan finansiere sig gennem feelles udstedelse af obligationer, der ville
udggare et stort marked og dermed vaere mere likvide og har en relativt hgjere kredit-
veerdighed og dermed lavere rente end de nationale obligationer fra de fleste enkelte
eurolande. Et marked for feelles udstedte statsobligationer ville styrke euroens rolle i
det globale finansielle system og gare euroen mere attraktiv for investorer, og dermed
bidrage til at euroen i hgjere grad blev anvendt som en global reserve-valuta.

Kommissionens grgnbog argumenterer endvidere for, at feelles udstedelse af obligati-
oner vil pavirke de enkelte eurolandes incitamenter til at fgre en sund finanspolitik og
sikre moderate underskud og lanefinansieringsbehov samt lave geeldsniveauer. Det
kan mindske landenes samlede incitamenter til at fare en sund og holdbar gkonomisk
politik, at der ved udstedelsen af faelles obligationer ikke leengere er en direkte om-
kostning i form af hgjere renter i markedet, hvis der fares en uholdbar gkonomisk poli-
tik i det enkelte land.

Muligheder for udstedelse af stabilitetsobligationer
Kommissionen opstiller tre generelle modeller for en mulig udstedelse af stabilitetsob-
ligationer:

1. En fuld substitution fra nationale statsobligationer til faelles stabilitetsobligatio-
ner med feelles garantier.

2. En delvis substitution fra nationale statsobligationer til feelles stabilitetsobliga-
tioner med feelles garantier.
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3. En delvis substitution fra nationale statsobligationer til feelles stabilitetsobliga-
tioner med respektive garantier, men ikke feelles garantier.

Model 1 indebeerer, at feelles stabilitetsobligationer helt erstatter nationale statsobliga-
tioner fra de enkelte eurolande. Model 2 og 3 indebaerer, at falles stabilitetsobligatio-
ner delvist erstatter nationale statsobligationer, fx sdan, at de feelles obligationer
deekker national gaeld op til 60 pct. af BNP, mens nationale obligationer deekker natio-
nal geeld udover 60 pct. af BNP. Model 1 vil dermed generelt sikre de starste gevinster
i form af likviditet m.v. og dermed de laveste renter, mens model 2 og 3 vil sikre lave
renter pa den fgrste del af geelden (under 60 pct. af BNP), men hgjere renter pa den
anden del af geelden (over 60 pct. af BNP) for lande, hvor den gkonomiske politik,
kreditveerdigheden m.v. ligger under gennemsnittet.

I model 1, hvor al geeld bestéar af feelles stabilitetsobligationer, garanterer eurolandene
i feellesskab for de samlede statsgeeldsforpligtelser for alle eurolande. | model 2, hvor
de feelles obligationer daekker geeld op til fx 60 pct. af BNP, garanterer eurolandene i
feellesskab kun statsgeeldsforpligtelser op til de 60 procent af BNP, mens geeld udover
de 60 procent af BNP vil veere garanteret af det enkelte euroland. | model 3 er der ikke
en generel feelles garantistillelse for stabilitetsobligationerne, men de enkelte lande
garanterer individuelt en andel af de udstedte stabilitetsobligationer efter en specifik
fordelingsnggle. En feelles garantistillelse som i model 1 og delvist i model 2, indehol-
der de starste gevinster i forhold til kreditvaerdighed og lavere renter pa stabilitetsobli-
gationerne (dvs. alle obligationer i model 1 og op til 60 pct. af BNP i model 2). En feel-
les garantistillelse som i model 1 og delvist i model 2 medfgrer dog samtidig de stgrste
risici for en sveekket finanspolitisk disciplin, idet der dog fortsat vil veere individuel
deekning og dermed incitamenter til disciplin ift. geeld udover de 60 pct. af BNP i model
2.

Samlet set vurderer Kommissionen, at model 1 indebaerer de stgrste potentielle ge-
vinster, men samtidig indebaerer de starste risici for sveekkelse af incitamenterne til
finanspolitisk disciplin, mens model 3 omvendt indebaerer de mindste potentielle ge-
vinster og mindste risici for incitamenterne.

Den feelles garantistillelse i model 1 og 2 vil sandsynligvis kraeve en gendring af trakta-
ten, fordi Lissabontraktatens artikel 125 indeholder et forbud mod haeftelse for med-
lemsstaters individuelle gaeldsforpligtelser, mens model 3 ikke vurderes at kreeve trak-
tateendringer. Afhaengig af den konkrete model, s& kan indfgrelsen af stabilitetsobliga-
tioner have en indvirkning pa markedet for statsobligationer i EU som helhed.

Finanspolitiske rammer

| lyset af stabilitetsobligationers effekter pa incitamenterne til finanspolitisk disciplin
vurderer Kommissionen, at et forslag om stabilitetsobligationer vil kreeve en styrkelse
af de finanspolitiske regler og den finanspolitiske koordinering i eurozonen, der gar
videre end styrkelsen af reglerne i Stabilitets- og Veekstpagten, der tradte i kraft ultimo
2011.

Andre spgrgsmal vedr. en implementering af stabilitetsobligationer

Foruden den konkrete model for stabilitetsobligationer og eendrede finanspolitiske
rammer, sa er der en reekke uafklarede tekniske og praktiske spgrgsmal. En feelles
udstedelse af statsobligationer i eurozonen vil kraeve helt nye eller en udbygning af
eksisterende institutioner for at handtere koordineringen af geeldsforpligtelserne, refi-
nansiering og en effektiv servicering af geelden.

Konklusioner

Kommissionen vurderer at et forslag om stabilitetsobligationer i eurozonen potentielt
kan have store positive gevinster for eurolandene, men ogsa rummer betydelige ud-
fordringer. Grgnbogen leegger op til flere analyser og drgftelser, og Kommissionen
anfgrer, at den farst senere i processen vil fremlaegge sine mere konkrete synspunk-
ter om det videre arbejde med stabilitetsobligationer.



4. Europa-Parlamentets udtalelser
Europaparlamentet vedtog d. 15. februar 2012 en udtalelse vedr. *feasibility of intro-
ducing stability bonds” (2011/2959(RSP)) pa baggrund af Kommissionens granbog.

5. Neerhedsprincippet
Grgnbogen fra Kommissionen er ikke et lovgivningsforslag og har derfor ikke relevans
for naerhedsprincippet.

6. Geeldende dansk ret
Grgnbogen fra Kommissionen er ikke et lovgivningsforslag og har derfor ikke indfly-
delse pa dansk lovgivning.

7. @konomiske og samfundsmaessige konsekvenser
Grgnbogen fra Kommissionen er ikke et lovgivningsforslag og har derfor ikke umid-
delbare gkonomiske eller samfundsmaessige konsekvenser.

8. Haring
Grgnbogen blev offentliggjort d. 23. november 2011 med henblik p& hgring. Der fore-
ligger ikke oplysninger om eventuelle hgringssvar.

9. Generelle forventninger til andre landes holdninger

Nogle eurolande stgtter en form for feelles udstedelse af statsobligationer med henvis-
ning til forbedrede finansieringsmuligheder og lavere renter pa gzelden, mens andre
lande er skeptiske over for en feelles udstedelse af statsobligationer med henvisning til
negative effekter pa den finanspolitiske disciplin.

10. Regeringens forelgbige generelle holdning

Grgnbogen om stabilitetsobligationer vedragrer faelles stabilitetsobligationer i eurozo-
nen, som Danmark ikke er en del af. Principielt er regeringen overordnet enig med
Kommissionen i, at feelles stabilitetsobligationer i konkrete tilfeelde kan indebaere po-
tentielle gevinster i form af lavere renter pa offentlig gaeld og styrket finansiel stabilitet,
men samtidig indebeerer risiko for at incitamenterne til at fare en holdbar og stabili-
tetsorienteret finanspolitik seettes over styr.

11. Tidligere foreleeggelser for Folketingets Europaudvalg

Kommissionens grgnbog om stabilitetsobligationer har ikke vaeret forelagt Folketingets
Europaudvalg som en sag pa dagsordenen for et rhidsmade. Folketingets Europaud-
valg er dog blevet orienteret om grgnbogen d. 25. november 2011 i forbindelse med
en forelaeggelse om det europaeiske semester og Kommissionens vaekstundersggel-
se.
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