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SAMMANFATTNING

e Konjunkturinstitutet bedémer att de alternativ till stabilitetsobligationer som
listas i rapporten har sma méjligheter att visentligt lindra finansieringskrisen i
euroomradet.

e De alternativ som bade medfér en ligre genomsnittlig finansieringskostnad
och ldgre rintor for statstinansiellt svaga linder tar alltfor lang tid att
implementera for att de effektivt ska kunna péaverka krisens utveckling.

e Det alternativ av stabilitetsobligationer som kan implementeras skyndsamt har
en potential att lindra finansieringskrisen. P4 grund av ett svagt politiskt stéd
kan de dock inte emitteras i tillricklig utstrickning for att effekten pa den
finansiella stabiliteten ska bli pataglig.

TRE TYPER AV STABILITETSOBLIGATIONER
Med en stabilitetsobligation avses en obligation dir eurolinderna delar de intikts- och
kostnadsfléden som ir férenade med en (mer eller mindre) gemensamt garanterad

emission. I rapporten listas tre huvudsakliga typer av stabilitetsobligationer.

1. Burolinderna utfirdar en gemensam garanti f6r de lin som tas. Nationella

obligationer ersitts med stabilitetsobligationer fullt ut.

2. Eurolinderna utfirdar en gemensam garanti fr de 1an som tas. Nationella

obligationer ersitts med stabilitetsobligationer endast till en del.

3. Eurolinderna garanterar endast sin egen del av lanet. Nationella obligationer

ersitts med stabilitetsobligationer endast till en del.
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Det forsta alternativet innebir att stabilitetsobligationen far en kreditvdrdering i linje med
de hogst virderade linderna 1 euroomridet. Den genomsnittliga
finansieringskostnaden i euroomradet faller dirmed. Men framfér allt innebér det att
eurolinder med svaga statsfinanser och dirmed ldgre kreditvirdering kan dra férdel av
en ldgre rinta. Skulle en sadan typ av stabilitetsobligation inféras kan
finansieringskrisen i euroomréadet lindras. Ett potentiellt problem 4r emellertid att
kreditrisker till f6ljd av dalig budgetdisciplin delas av alla de linder som stir bakom
stabilitetsobligationen. Ddrmed uppstir incitament f6r linder att dgna sig 4t en mer
riskfylld hantering av finanspolitiken 4n vad de annars skulle ha gjort (sa kallad #ora/
hazard). En storre samordning av finanspolitiken mellan eurolinder kan motverka
sadana tendenser. Det dr ocksa virt att notera att en gemensam garanti innebdr att om
ett euroland inte kan uppfylla sina betalningsitaganden s gir andra euroldnder in och
betalar i dess stille. EU-férdraget férbjuder uttryckligen sddana riddningsaktioner.
Introduktionen av en stabilitetsobligation med gemensam garanti maste ddrmed

féregas av en dndring i EU-fordraget.

Det andra alternativet innebir att endast en del av varje eurolands skuldemissioner utgors
av stabilitetsobligationer. Resterande del finansieras som idag genom att varje land
emitterar egna obligationer. Marknadsdisciplinen skulle med detta alternativ bli hogre,
jamfoért med det forsta alternativet. Detta eftersom ett lands kreditvirdighet i storre
utstrackning aterspeglas i de linekostnader som det landet méter. Diremot blir
effekten for linder med svaga statsfinanser och lag kreditvirdighet mindre, eftersom
rintorna fér dessa linder skulle falla mindre i detta alternativ jimfért med det f6rsta.
Aven denna typ av stabilitetsobligation ir gemensamt garanterad och maste dirmed

toregas av en dndring i EU-fordraget.

Det tredje alternativet av stabiliseringsobligation kriver troligen ingen dndring av EU-
fordraget innan den kan introduceras. I och med det dr en skyndsam implementering
mojlig. En annan avgérande skillnad 4r att i det tredje alternativet garanterar
eurolinderna endast sin egen del av ldnet, medan de utfirdar en gemensam garanti i de
andra tvd alternativen. Kreditvirdigheten blir med denna begrinsade garanti som bist
ett vigt genomsnitt av de ingdende eurolindernas. Dirmed kan rintan pa
stabilitetsobligationen bli ett genomsnitt av de rintor som varje land betalar om de
istéllet enskilt tog upp nya lan pa kreditmarknaden. Om sa blir fallet innebir det att
mindre kreditvirdiga linder kan gbra vinster i termer av ldgre rintor. Samtidigt
balanseras de ligre rintorna av hogre rintor for linder med hog kreditvirdighet. Ligre
rintor f6r linder med lig kreditvirdighet skulle dock bidra till en hégre grad av
finansiell stabilitet in vad de hégre rintorna fér de kreditvirdiga linderna skulle
urholka densamma. Detta forutsitter dock en viss mén av finanspolitisk samordning
for att undvika de potentiella problem med moral hazard som kan uppstd. Den
uppgorelse som niddes mellan EU-linder i december 2011 aviserar férindringar i det
finanspolitiska regelverket som gar i den riktningen. Kan problemen med moral

hazard hanteras kan samhillsekonomiska vinster nds med det tredje alternativets
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stabilitetsobligation. De vinsternas omfattning 4r dock beroende av i vilken

utstrickning stabilitetsobligationen tillats ersitta nationellt emitterade obligationer.

SMA MOJLIGHETER ATT MED STABILITETSOBLIGATIONER LINDRA

FINANSIERINGSKRISEN | EUROOMRADET

Stabilitetsobligationer av typ 1 och 2 ovan kan, via ldgre rintor for statsfinansiellt
svaga linder, lindra den akuta finansieringskrisen i euroomradet. Bada typerna av
stabilitetsobligationer bygger pa att eurolinderna gemensamt garanterar de
betalningsataganden som foljer av linet. Sidana typer av garantier kan inte utfardas
om inte EU-férdraget indras. Andringar av EU-férdrag dr normalt politiska processer
som tar tid. Sannolikt gér dirmed kravet pa en férdragsindring att
implementeringstiden 4r for lang for att gemensamt garanterade stabilitetsobligationer

effektivt ska kunna paverka krisens utveckling.

Stabilitetsobligationer av typ 3 kan diremot inforas skyndsamt. Konjunkturinstitutet
bedémer dessutom att introduktionen av stabilitetsobligationer av typ 3 under vissa
forutsittningar kan vara samhillsekonomiskt motiverad. Sannolikt kan ridntorna till
statsfinansiellt svaga linder pressas tillbaka med en sidan atgird. Visserligen stiger
rintorna for kreditvirdiga linder, men den samlade effekten pa den finansiella
stabiliteten ér troligen positiv. Den typen av stabilitetsobligationer kan didrmed tjina

som ett instrument for att lindra finansieringskrisen i euroomradet.

Det dr diremot troligt att den tredje typen av stabilitetsobligation saknar det politiska
stod som krivs for att emitteras i den utstrdckning som behovs for att effekten pa den
finansiella stabiliteten ska bli pataglig. Eftersom det alternativet i princip innebir en
omférdelning fran kreditvirdiga till mindre kreditvirdiga linder, utgor det ett exempel
pé en typ av atgird som stora kreditvirdiga linder i euroomradet hittills varit skeptiska
till.

Beslut 1 detta drende har fattats av generaldirektér Mats Dillén. Féredragande har varit

Thomas Jonsson.
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