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Sammanfattning

Riksgilden konstaterar att kommissionens gronbok om olika modeller f6r gemensam
statlig upplaning inom euroomradet inte endast eller ens i forsta hand 16t tekniska
upplaningsfragor utan skulle forindra medlemsstaternas nationella sjalvbestimmande
och valutaunionens framtida funktionssitt. Vi avstar frian att diskutera i grunden politiska
fragor om forslagets genomforbarhet.

Riksgilden noterar att kommissionen pekar pa att gemensam upplaning skulle ge likvida
och effektiva marknader for statspapper och derivat. Vi delar uppfattningen att detta ar
viktiga faktorer fOr effektiv statsupplaning och finansiell stabilitet. Vi finner det dock
anmirkningsviart att kommissionens lyfter fram detta samtidigt som den férordar en
finansiell transaktionsskatt som allvatligt skulle f6rsamra likviditeten i dessa marknadet.

Vi tar inte stillning till de olika modeller f6r euroobligationer som kommissionen
redovisar. Vi konstaterar dock att den modell som har forutsittningar att ge de positiva
effekter kommissionen efterstrivar samtidigt 4t den som kriver storst ingtrepp i unionens
funktionssitt och medlemsstaternas suverinitet. Modellerna med mer begrinsade
gemensamma ataganden riskerar att skapa instabila ligen som liknar det som nu radet.

Inledning

EU-kommissionen redovisar ett antal olika modeller f6r gemensam upplaning av de
medlemsstater som har euron som gemensam valuta. I den allminna diskussionen har de
instrument som tinks anvindas for sidan upplaning kallats ”euroobligationer”; men de
ges nu av kommissionen samlingsnamnet “’stabilitetsobligationer”. Kommissionens
motivering ar att deras frimsta egenskap vore att ge 6kad stabilitet i euroomradet.

I avvaktan pa att det av kommissionen fOreslagna namnet ska sla igenom valjer
Riksgilden dock att anvinda den mer etablerade termen euroobligationer.

Som framgar av gronboken ar ocksa sambanden mellan gemensamma obligationer och
stabilitet varken enkla eller entydiga. En forutsittning for stabilitet dr att gemensam
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upplaning kombineras med lingtgaende steg mot en gemensam finans- och skattepolitik.
Forslaget ror saledes inte endast eller ens i forsta hand tekniska fragor utan skulle i
grunden férandra medlemsstaternas nationella sjalvbestimmande och valutaunionens
framtida funktionssatt.

Riksgilden finner trots det inte anledning att narmare diskutera de politiska dimension-
erna. Dessa miste l6sas ut i en politisk process, inklusive fordragsindringar, som vi som
myndighet inte har sirskild kompetens att uttala oss om. Det giller in mer i och med att
forslaget i nuvarande lige inte r6r Sverige och svensk statsskuldsforvaltning saledes inte
skulle paverkas av ett beslut att inféra euroobligationer. Samtidigt 4r det inte helt enkelt
att ens resonemangsvis isolera de tekniska aspekterna pa de olika modellerna fran det
politiska sammanhang i vilka de tanks verka.

Virt svar behandlar kortfattat forslagens effekter pa statspappersmarknadernas
funktionssitt och deras bidrag till finansiell stabilitet. Darutéver kommenterat vi hur de
olika modellerna skulle paverka medlemsstaternas tillgang till upplaning pa rimliga villkor
och de spianningar som kan uppsta i det avseendet.

Euroobligationer och statspappersmarknadernas funktionssitt

Kommissionen hivdar att euroobligationer skulle gora statspappersmatknaden i
euroomradet mer effektiv. Sarskilt betonas att marknaden skulle bli likvid och utgora
underlag f6r vil fungerande derivatmarknader. Detta sigs ge lagre upplaningskostnader
for bade offentliga och privata lantagare och bidra till att stotta tillvaxten pa lang sikt.

Riksgilden instimmer i att det kan uppsta sadana effekter. Vi finner det dock
anmarkningsvirt att kommissionen i det har sammanhanget lyfter fram likvida och vil
fungerande marknader. Det stir i bjart kontrast till forslaget om en finansiell
transaktionsskatt, dar det uttalade syftet ar att minska omsittningen och darmed
likviditeten i virdepappersmarknaderna, inte minst detivatmarknader. Inte heller i
reglerna om blankning eller i forslaget till nytt regelverk f6r virdepappershandel (MiFID)
har kommissionen visat nagot naimnvirt intresse for hur reglerna paverkar likviditeten i
marknaderna.

Om kommissionen tar likvida statspappersmarknader pa allvar som medel att halla nete
staternas (och andra lantagares) kostnader, finns det andra och enklare vigar 4n att infora
euroobligationer, t.ex. att dra tillbaka forslaget om en transaktionsskatt pa finansiella
tjanster.

Euroobligationer och den finansiella stabiliteten

Kommissionen menar att euroobligationer skulle gora det finansiella systemet mer
motstandskraftigt mot stérningar och dirmed mer stabilt. Effekten sigs komma, for det
forsta, fran att medlemsstaterna far siker tillgang till finansiering. Den fragan diskuterar
Vi1 nista avsnitt. For det andra sigs bankerna fa tillgang till likvida tillgangar att halla i
sina likviditetsbuffertar, vilket minskar risken for finansietingskriser.
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Betriffande effekten pa bankernas tillgang till likvida marknader maste vi aterigen peka
pa motsittningen mellan den beskrivning kommissionen hir ger och den som priglar
forslaget om transaktionsskatt. I det forslaget berrs inte betydelsen av att banker for att
mota likviditetspafrestningar har mojlighet att silja eller repa virdepapper. Som
Riksgilden framhaller i vart remissvar pa det forslaget skulle en transaktionsskatt genom
att omoOjliggora repotransaktioner (med andra an centralbanker) forsimra den finansiella
stabiliteten.

Statlig finansiering, marknadsdisciplin och tidskonsistensproblem

Om all upplaning gors gemensamt och med solidarisk uppbackning, bor atminstone de
finansiellt svagare medlemsstaterna fa sikrare tillgang till finansiering. Eurolinderna som
grupp har en skuldsittningsgrad som ar hanterbar, 1 vart fall om det framstar som
sannolikt att den ekonomiska tillvixten kan ta fart. Detta forutsitter dock att man viljer
den mest langtgaende av de samordningsmodeller f6r euroobligationer som
kommissionen diskuterat.

I de bada andra modellerna forutsitts medlemsstaterna fortsitta lana i eget namn nir
skuldkvoten ligger Gver en viss grans. Dessa lan kommer, vilket kommissionen noterar,
att hamna i ett simre férmanslage och bland annat dirfor betinga avseviart hogre rintor,
allt annat lika, 4n euroobligationerna. Dynamiken f6r upplaning 6ver grinsen i dessa
modeller kan tiankas bli komplicerad och inte sjalvklart stabil. Man riskerar att hamna i
ungefir samma lige som rader for narvarande, dvs. misstro kan uppsta kring den
enskilda medlemsstatens formaga att pa egen hand klara dessa lan. Och som ocksa
framgar av den senaste tidens utveckling kan de hogre lanekostnaderna som i sé fall blir
foljden leda till fall i den ekonomiska aktiviteten, svagare statsfinanser och ytterligare
misstro. Det faktum att utgangsliget dr sadant att skuldsattningen i flertalet linder ligger
langt 6ver den grins for gemensamt garanterad upplaning som kommissionen nimner
(hogst 60 procent) gor att det scenariot ar hogst relevant.

Sannolikt ar det forst nar medlemsstaternas skuldsattning kommit pa sa lag niva att de
faktiskt framstar som férmogna att pa egen hand motsta storningar som sadan upplaning
fungerar som en stabil finansieringskilla. A andra sidan ir virdet av att ha gemensamma
euroobligationer i det laget i motsvarande man mindre.

Det ar darfor rimligt att havda att endast modellen med gemensamma garantier for all
upplaning har forutsittningar att ge den stabila tillgang till finansiering som
kommissionen pekar pa. Det dr samtidigt den modell som férutsitter storst forandringar
1 de grundliaggande reglerna for valutaunionen. Det saknas yttre tryck fran finansidrer och
det maste ersittas med en langtgaende ekonomisk-politisk samordning. Styrningen av de
enskilda lindernas agerande maste hanteras med politiska medel. I den man sadan
samordning ar politiskt mojlig — vilket kan diskuteras med tanke pa hur stora ingrepp i
medlemsstaternas suverinitet som krivs — framstar denna modell atminstone i
ekonomisk mening som genomforbar och konsistent.
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Riksgilden menar att det 4r mer tveksamt om de bdda andra modellerna skulle ge
konsistenta utfall. Kommissionen noterar att de hogre rintorna pa nationella obligationer
skulle skapa marknadsdisciplin, vilket i princip skulle 6ka trycket pa den enskilda
medlemsstaten att vidta nédvindiga atgirder fOr att atervinna tilltron till de egna
statsfinanserna. Detta ar dock inte sjilvklart av godo. Som vi noterar ovan liknar detta
det lage som just nu rader, dir vissa medlemsstater tvingas betala mycket hoga rintor. De
reagerar med atstramningsatgirder, men dessa kan i sig sinka tillvixten pa kort och
medellang sikt sa mycket att tilltron till statsfinanserna ytterligare urholkas. Vissa av de
sanktionsmojligheter som kommissionen nimner torde inte gora laget lattare att hantera
for medlemsstaten. Till exempel skulle en automatisk minskning av uttymmet att ge ut
gemensamt garanterade obligationer eller nagon form av boter ytterligare 6ka trycket pa
medlemsstaten att strama at.

Ett dilemma uppstir di for de 6vtriga medlemsstaterna. Ar det méjligt att 1ita en enskild
medlemsstats nationella obligationer fallera utan att detta far aterverkningar pa de andras
finansieringsmojligheter, direkt och via effekten pa den ekonomiska utvecklingen i
unionen? Kommissionen analyserar inte den fragan, men om svaret ir nej, kommer det
att bli n6dvindigt att i efterhand utvidga garantin, dvs. man hamnar i den forsta
modellen via nédtvang, snarare dn via en gemensam 6verenskommelse pa forhand. Pa
nytt ar det inte svart att se politiska svarigheter i ett sidant beslut, inte minst med
hianvisning till den situation som eurolidnderna for narvarande befinner sig i.

Det ar sannolikt bara nir en medlemsstat i utgangslaget befinner sig under gransen for
gemensam upplaning och drabbas av en mer eller mindre tillfillig chock som nationell
upplaning kan fungera som en stabil sikerhetsventil. Som bekant ir det fa eurolinder
som har ett sa starkt utgangslige. Det ger anledning till tvivel pa dessa modellers
anviandbarhet som en dvergangslosning.

Avslutningsvis noterar Riksgilden att kommissionen vissetligen pa néagra stallen nimner
vikten av ’economic competitivness” for att sikerstilla langsiktigt stabila statsfinanser.
Nir ramverket diskuteras i avsnitt 3 1 gronboken ligger dock tonvikten entydigt pa
budgetpolitisk disciplin. Nagra styrmedel {or att frimja tillvaxt och inre balans inom
euroomradet nimns knappast. Detta synsitt framstar som for snavt, inte minst i
nuvarande lige.

Att hallbara statsfinanser dr nédvindiga for en lingsiktigt stabil ekonomisk utveckling ar
uppenbart. Det 4r mindre uppenbart att det 4r andamalsenligt eller ens mojligt att
forelagga varje medlemsstat att mota budgetmissiga pafrestningar med atstramnings-
atgiarder. Den gemensamma politik som blir resultatet av ett sidant agerande ir inte utan
vidare férenlig med en stabil ekonomisk utveckling f6r unionen. Det giller forstas dn
mer om bade enskilda medlemsstater och unionen som helhet i utgangsliget befinner sig
langt 6ver de skuldnivaer som kommissionen bedomer vara lampliga pa ling sikt. P4 sa
satt gor diskussionen om euroobligationer inget for att vidga det perspektiv som
kinnetecknat den hittillsvarande hanteringen av den nuvarande eurokrisen.
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I detta drende har bitridande riksgildsdirektoren Par Nygren beslutat efter foredragning
av chefsekonomen Lars Horngren. I den slutliga beredningen har dven avdelningschefen
Thomas Olofsson deltagit.

4 7}/%

/4 %/ ‘
Par Nygren AY_//MA

Lars Horngren



