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Krisen pa de europaeiske
statsgeeldsmarkeder

Sgren Lejsgaard Autrup, Jacob Wellendorph Ejsing og Uffe Mikkelsen,
Kapitalmarkedsafdelingen

INDLEDNING OG SAMMENFATNING

Finanskrisens efterregning har udlgst en statsgeeldskrise i Europa. For
forste gang i euroens historie har et euroland veaeret pa randen af stats-
bankerot. Det har veeret ngdvendigt med vidtgaende og kontroversielle
tiltag af hensyn til den finansielle stabilitet i euroomradet. Artiklen bely-
ser, hvordan den omfattende krise pa de europaiske statsgaeldsmarke-
der kunne opsta.

Krisen har ramt de europeiske statsgeeldsmarkeder med forskellig
styrke og af forskellige arsager. Nogle lande havde et tilsyneladende
solidt finanspolitisk udgangspunkt, men nedgangen pa ejendomsmar-
kedet trak deres banksystem og realgkonomi med ned. Andre lande
havde ikke udnyttet opsvinget forud for finanskrisen til at nedbringe
gaelden. De var derfor seerligt sarbare over for sted til de offentlige fi-
nanser.

Den finansielle krise skabte indledningsvis uro pa statsgeeldsmarke-
derne. Efter en mere stabil periode i 2009 eskalerede uroen i 2010. For-
vaerrede veekstudsigter og stigende renteudgifter forte til en markant
revurdering af den finanspolitiske holdbarhed. Der opstod en negativ
spiral, hvor fald i staternes og bankernes kreditveerdighed forsteerkede
hinanden.

Etableringen af European Financial Stability Facility, EFSF, og Den Eu-
ropeeiske Centralbanks, ECB's, opkeb af statsobligationer har kebt tid,
men situationen er fortsat skrgbelig. En langsigtet stabilisering af de
europeeiske statsgeeldsmarkeder kraever ambitigse og veekstfremmende
strukturelle reformer i de enkelte lande.

Allerede inden statsgeeldskrisen stod de europaeiske lande over for ar-
tier med stigende udgifter og faldende indteegter som falge af befolk-
ningens aldring. Krisen har fremrykket disse udfordringer.
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MONTUNION OG KONVERGENS | STATSPAPIRRENTER

| arene op til og efter, at euroen blev indfgrt, var der en betydelig kon-
vergens i renterne pa eurolandenes statspapirer, jf. figur 1. Som det var
tilfeeldet for mange andre finansielle aktiver, medferte lave renter og
reduceret makrogkonomisk og finansiel usikkerhed, at risikopreemierne
pa statspapirer blev markant indsnaevret. De enkelte eurolandes stats-
papirmarkeder var dog efter euroens indferelse fortsat forskellige med
hensyn til storrelse, likviditet, udsteders kreditveerdighed mv.

Mange lande benyttede ikke det skonomiske opsving inden den fi-
nansielle krise til at konsolidere de offentlige finanser. Efter flere ars
hgjkonjunktur var det gennemsnitlige geeldsniveau i euroomradet 68
pct. af bruttonationalproduktet, BNP, i 2006 — uaendret fra 2002. Inve-
storernes fokus var i hejere grad pa, at mgntunionen medferte, at valu-
takursrisici mellem eurolandene blev elimineret, og at den skabte en
forventning om lav og stabil inflation fremover. Med lave renter og et
positivt syn pa den fremtidige gkonomiske vaekst var der ikke udbredt
bekymring om statsgeelden.

At landene ikke via hgjere statsrenter blev patvunget at konsolidere
betod, at euroomradet var meget sarbart over for et eventuelt stod til
landenes offentlige finanser. Det sted kom efter krakket i Lehman
Brothers i september 2008.

RENTENIVEAUER FOR UDVALGTE EUROLANDES 10-ARIGE STATSPAPIRER Figur 1
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Anm.: 10-arige parrenter. Data for Italien og Graekenland er ikke tilgaengelige for hele perioden.
Kilde: Bloomberg.
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FINANSIEL KRISE OG STIGENDE PRES PA STATSPAPIRMARKEDERNE

Nedgangen pa det amerikanske boligmarked forte i labet af sommeren
2007 til stigende usikkerhed pa de finansielle markeder. Usikkerheden
udlgste indledningsvis en flugt mod sikre aktiver, hvilket i en periode
begunstigede statspapirmarkederne. Den reducerede risikoappetit be-
tod imidlertid ogsa, at rentespaendene over for Tyskland for nogle lande
blev udvidet.

Overforsel af risiko fra privat sektor til offentlig sektor

Vedtagelsen af vidtgaende redningspakker for de nationale banksyste-
mer forte i efteraret 2008 til, at der blev overfart en betydelig risiko fra
den private til den offentlige sektor. De eksplicitte og implicitte garan-
tier af store dele af det finansielle system havde to effekter pa landenes
kreditrisikopreemier. For det forste forte de til et niveauskifte i den
praemie, investorerne matte betale for at forsikre sig mod staters ban-
kerot. For det andet sgede garantierne staternes fglsomhed over for
potentielle fremtidige forveerringer af krisen, jf. Ejsing og Lemke
(2011).

Den gkonomiske krise havde pa dette tidspunkt primaert ramt nord-
og osteuropeeiske lande. Fzelles for mange af dem var, at ejendomspri-
serne var steget kraftigt inden krisen, og at veeksten i kreditgivningen
havde veeret hgj. Disse lande blev derfor en overgang betragtet som
seerligt risikable.

@get fokus pa underskud og gzeld

Efter september 2008 rettede fokus sig mod den underliggende hold-
barhed af landenes statsfinanser. Schuknecht mfl. (2010) viser, at ren-
tespeendene mellem EU-landenes statspapirer inden krisen primeert
blev drevet af en feelles faktor, der fortolkes som global risikoaversion.
Markedet revurderede risikoen pa statspapirer, og forskelle i geeld og
underskud begyndte at have en betydeligt sterre effekt pa statsren-
terne.

Statspapirer ikke laengere risikofrie

Centralbankernes aggressive rentenedsaettelser udlgste i de sidste ma-
neder af 2008 et markant fald i det generelle renteniveau. Investorer-
ne har imidlertid siden begyndelsen af 2009 kraevet risikopreemier for
at holde selv statspapirer med hgj kreditvurdering. Saledes oplevede
ogsa Tyskland - hvis statspapirer hidtil havde veeret betragtet som risi-
kofrie — i denne periode stigende statsrenter i forhold til swaprenter,
jf. figur 2.
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10-ARIGE SWAPSPAND FOR UDVALGTE EUROLANDES STATSPAPIRER Figur 2
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Anm.: Spaendene er beregnet som forskellen mellem landenes 10-arige nulkuponrenter og den faste rente pa Eonia-
swaps med samme lgbetid.
Kilde: Bloomberg, Nordea Analytics og egne beregninger.

Stigende omfang af udstedelser i et stresset statspapirmarked

Lavere skatteindteegter som fglge af recessionen samt hgjere udgifter til
finansielle redningspakker og finanspolitiske stimuli medferte, at lande-
nes finansieringsbehov steg akut fra efteraret 2008. Derudover blev der
givet statsgaranti til udstedelser fra mange kommercielle banker. Det
gav de statslige udstedelser stigende konkurrence fra ikke-statslige ud-
stedelser med hgj kreditvurdering.

Pa trods af en flugt mod sikre og likvide aktiver var statspapirmarke-
derne stressede. Spaend mellem bud- og udbudspriser i de sekundeere
markeder var hgje i perioden med stor uro. Det beted, at handlen med
statspapirer faldt betydeligt. Det blev sveerere for stater at udstede.

Konsekvensen var, at stater udstedte massivt i korte lgbetider fra okto-
ber 2008, jf. figur 3. Det fortsatte aret ud og i 2009. Staternes afhaengig-
hed af adgang til markedet blev forgget, da refinansieringsbyrden blev
storre.

Stigende usikkerhed og risiko for kreditrationering

Store udsving i eftersporgslen efter statsobligationer gjorde, at det i
begyndelsen af 2009 var vanskeligt at planleegge udstedelser. Investo-
rerne begyndte at fokusere pa, om staterne kunne finansiere de starre
udstedelsesbehov pa kort og mellemlangt sigt. Det var ikke leengere kun
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NETTOUDSTEDELSER AF STATSPAPIRER | EUROOMRADET Figur 3
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Anm.: 3 maneders glidende gennemsnit af seesonkorrigerede nettoudstedelser fra EU16-landene. Korte udstedelser har
Igbetid til og med et ar.
Kilde: ECB.

landenes fundamentale geeldsforhold, men ogsa deres refinansieringsri-
sici, der vakte bekymring blandt investorerne.

EKSPANSIV PENGEPOLITIK OG LAVE STATSPAPIRRENTER

| foraret 2009 indfgrte verdens centralbanker vidtgdende og ekstraordi-
neere pengepolitiske tiltag. Det afspejlede, at mulighederne for at ned-
sette de pengepolitiske renter yderligere reelt var udtemte.

Bank of England kgbte i 2009 neesten hele arets nettoudstedelser af
statsobligationer, mens den amerikanske centralbank, Federal Reserve,
hovedsageligt kgbte realkreditobligationer, men ogsa statsobligationer.
| modsaetning hertil reagerede ECB primeert med at gge omfang og le-
betid af de pengepolitiske udlan.’

ECB udvider sine likviditetsfaciliteter

Med virkning fra juni 2009 udvidede ECB sine likviditetsfaciliteter ved
at give bankerne mulighed for at lane ubegreenset i op til 12 maneder
til 1 pct. i fast rente. Der var saerdeles stor efterspargsel efter disse lan,

! ECB kobte desuden covered bonds for 60 mia. euro begyndende i juli 2009.
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ECB'S LIKVIDITETSTILDELINGER, 2007-10 Figur 4
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Anm.: Longer-term refinancing operation, LTRO, er Eurosystemets udlan med Igbetid over en uge.
Kilde: ECB.

og det medforte, at hovedparten af ECB's likviditetstildeling i 2. halvar
2009 og 1. halvar 2010 bestod af [dn med forholdsvis lang lgbetid, jf.
figur 4.

Langfristet likviditet og lavere korte statspapirrenter

Efter at ECB's lanefaciliteter var blevet udvidet, blev de europaeiske
statspapirmarkeder betydeligt stabiliseret. Risikoappetitten vendte til-
bage pa de finansielle markeder, og de korte rentespaend pa statspapi-
rer faldt kraftigt i foraret 2009, jf. figur 5.

ECB's nye lanefaciliteter gav bankerne mulighed for ubegraensede
lanefinansierede kob af fx statspapirer. Den faste rente pa lanene eli-
minerede finansieringsrisikoen ved at investere i korte statspapirer, og
operationerne med 12 maneders lgbetid muliggjorde en betydeligt
leengere investeringshorisont. ECB (2009) viser, at bankerne i euroom-
radet ggede deres beholdninger af statsobligationer veesentligt i den-
ne periode.

Det greeske 2-arige rentespeend til Tyskland var i sommeren 2009 ind-
sneevret til 50 basispoint, og det spanske var under 10 basispoint.

Med ECB's udvidede lanefaciliteter blev staternes refinansieringsrisici
reduceret. At staternes rentespaend blev indsnaevret i den efterfglgende
periode, var primeert en konsekvens af adgangen til ubegraenset likvidi-
tet og fornyet risikoappetit pa de finansielle markeder.
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2-ARIGE STATSRENTESPAND TIL TYSKLAND Figur 5
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Anm.: 2-arige parrenter.
Kilde: Bloomberg.

STATSGALDSKRISEN

Efter laengere tids bedring opstod der i efteraret 2009 ny uro pa de eu-
ropeeiske statspapirmarkeder. En udlgsende faktor var, at den nytiltrad-
te greeske regering i oktober 2009 matte foretage en kraftig oprevide-
ring af det greeske budgetunderskud. Det forte i de falgende maneder
til en gradvis udvidelse af det graeske rentespaend og en raekke nedgra-
deringer af landets kreditveerdighed, jf. boks 1.

Frygt for graesk statsbankerot

Vurderingen af den finanspolitiske holdbarhed i Greekenland og en
reekke andre lande skiftede hurtigt pa grund af kombinationen af ha-
stigt voksende underskud og nedreviderede forventninger til vaeksten.
Den resulterende stigning i de forventede fremtidige geeldskvoter forte
til stigende statsrenter. Via en selvforsteerkende effekt pa underskudde-
ne blev risikoen for en ukontrollabel geeldsdynamik gget, og investorer-
ne begyndte at anse en graesk statsbankerot for en reel risiko.

End ikke ECB's udvidede likviditetstiltag og den fortsatte mulighed for
at stille greeske statsobligationer som sikkerhed i ECB kunne laengere
forhindre, at de graeske renter steg. | takt med at udvidelsen af det gree-
ske rentespaend accelererede i begyndelsen af 2010, var der stadigt kla-
rere tegn pa afsmittende effekter i andre eurolande. Da Greekenlands
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KREDITVURDERING AF STATER GENNEM KRISEN Boks 1

Gennem krisen har kreditvurderingbureauerne adskillige gange nedjusteret deres vur-
deringer af GIISP-landene (Graekenland, Irland, Italien, Spanien og Portugal), jf. figur 6.
Den forste runde kom i begyndelsen af 2009. Kun Graekenland har mistet "Investment
Grade"-status. Da det skete i 1. halvar 2010, steg renten betydeligt. Af alle eurolande,
der er blevet nedjusteret, var det kun Irland og Spanien, der havde den hgjest opnaelige
kreditvurdering, for krisen begyndte. Det viser, at markedet havde information om, at
kreditveerdigheden for lande som Portugal og Graekenland var lavere allerede for krisen.

UDVIKLING | STATERS KREDITVURDERINGER GENNEM KRISEN Figur 6
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Anm.: Gennemsnit af Moody's, Fitch og Standard & Poor's. Standard & Poor's skala er anvendt.
Kilde: Moody's, Fitch og Standard & Poor's.

IMF (2010b) fokuserer pa kreditvurderingsbureauernes rolle gennem statsgeeldskrisen.
IMF finder, at kreditvurderinger spiller en vigtig rolle ved at udbrede information om
udstedere og derigennem give udstedere adgang til kreditmarkederne. Kreditvurderin-
ger af stater har forudsigelseskraft med hensyn til at rangordne kreditrisiko pa stater,
men kan ikke tolkes som et kvantitativt estimat af fx sandsynlighed for statsbankerot.

Kreditvurderinger ligger bl.a. til grund for krav til sikkerhedsstillelse og indgar i
mange investorers investeringsmandat. Det betyder, at eendringer i kreditvurdering i
sig selv kan have en kurspavirkende effekt. | den forbindelse har kriseramte lande kri-
tiseret kreditvurderingsbureauerne for at nedgradere lande, der oplever sveere mar-
kedsvilkar.

gkonomi udger blot 2,6 pct. af euroomradets BNP, skyldtes afsmitningen
ikke realgkonomiske mekanismer.

Den afspejlede i stedet primeert usikkerhed om, hvordan EU ville hand-
tere en situation, hvor Graekenland ikke leengere kunne udstede statspa-
pirer. Hvis ikke EU kom Greekenland til undsaetning, ville det mindske
sandsynligheden for, at andre lande senere ville kunne fa hjeelp. Investo-
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rernes skiftende opfattelser af sandsynligheden for en redning havde
derfor afsmittende effekter pa andre landes rentespaend.

Der var to hovedrisici ved en ojeblikkelig greesk statsbankerot. For det
forste var der udbredt frygt for, at en misligholdelse af Graekenlands
forpligtelser gjeblikkeligt ville afskeere en raekke andre eurolande fra de
internationale kapitalmarkeder. Konsekvenserne heraf var uoverskueli-
ge. For det andet var der risiko for, at nogle europaiske banker, hvis
kapitalgrundlag i forvejen var svaekket af finanskrisen, havde betydelige
beholdninger af GlISP-landenes’ statspapirer. Nye store tab blot halvan-
det ar efter Lehman Brothers' kollaps frygtedes at kunne fore til, at det
finansielle system pa ny blev destabiliseret.

Redningspakker fra EU-landene og Den Internationale Valutafond, IMF
Forskellige syn pa afvejningen mellem akutte risici og hensynet til mgnt-
unionens underliggende principper udlgste i en leengere periode mod-
stridende meldinger fra eurolandenes regeringer. Der opstod i denne
fase tvivl blandt markedsdeltagerne om sammenheaengskraften i selve
eurosamarbejdet, og det bidrog til, at rentespeendene blev udvidet yder-
ligere, og at euroen blev svaekket betydeligt. Den eskalerende markeds-
uro ferte i april 2010 til, at EU sammen med IMF enedes om en omfat-
tende finansiel hjeelpepakke for Greekenland.

Annoncering af hjeelpepakken for Greekenland var dog ikke tilstreek-
keligt til at deempe markedsuroen, og i begyndelsen af maj spredte den
sig uden for Europa og bidrog bl.a. til betydelige globale aktiekursfald. |
lyset heraf enedes repraesentanter for EU-landenes regeringer og IMF i
weekenden 8.-9. maj om vidtgdende finansielle garantier.?

Derudover tog ECB den 10. maj det kontroversielle skridt at intervene-
re med direkte opkgb af statspapirer fra lande med hgje rentespaend.
De ugentlige opkeb var betydelige i de forste uger, jf. figur 7. Siden
begyndelsen af juli er ECB's opkeb dog aftaget kraftigt.

Annonceringen af redningspakken for euroomradet og ECB's opkeb af
statspapirer havde indledningsvis en markant deempende effekt pa bade
de korte og de lange renter i de mest udsatte eurolande. Stresstesten af
de europeeiske banker i juli 2010 havde ogsa en vis beroligende effekt
pa markederne.

Irland blev naeste land, der matte have hjalp
Siden august 2010 har rentespaendene for bl.a. GlISP-landene udvidet sig
igen. Uroen pa det irske statsgeeldsmarked eskalerede, da det irske fi-

1
) GlISP-landene er Graekenland, Irland, Italien, Spanien og Portugal.
For en neermere beskrivelse af tiltagene fra EU og IMF, se Danmarks Nationalbank (2010).
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EUROSYSTEMETS OPK®@B AF STATSOBLIGATIONER Figur 7
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Kilde: ECB.

nansministerium 30. september offentliggjorde, at budgetunderskuddet
for 2010 ville blive omkring 32 pct. af BNP pa grund af udgifter til krise-
ramte irske banker. Bankerne var afskaret fra at lane i markedet og var
afhaengige af likviditet fra ECB. Det stod klart, at Irland endnu engang
havde behov for at indskyde kapital i den finansielle sektor.

Presset pa Irland for at indlede forhandlinger med EU og IMF var stort
pa grund af afsmittende effekter pa andre lande. | november blev Irland
enig med EU og IMF om en lanepakke pa 85 mia. euro, hvoraf den irske
stat indskyder 17,5 mia. euro fra pensionsreserver og en opbygget kon-
tantbeholdning. Det har dermed allerede vist sig ngdvendigt at tage
EFSF i brug. Eksistensen af faciliteten var saledes ikke i sig selv nok til at
berolige investorerne.

Redningen af Irland har ikke stabiliseret de europaeiske statsgaelds-
markeder vaesentligt. Der er udbredt bekymring for, at Irland ikke bliver
det sidste land i euroomradet, som ma have hjzelp udefra.

KRISENS ARSAGER OG MULIGE UDVEJE

Den finansielle krise og den efterfelgende recession har forvaerret man-
ge europeiske landes statsfinanser markant, jf. figur 8. Landene er ble-
vet ramt med forskellig styrke og af forskellige arsager, jf. boks 2. Nogle
havde et tilsyneladende solidt finanspolitisk udgangspunkt, men iseer
ejendomsmarkedernes kollaps trak bankerne og realgkonomien ned.
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GALD OG UNDERSKUD FOR UDVALGTE LANDE, 2002-11 Figur 8
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Kilde: Europa-Kommissionens efterarsprognose, november 2010.

Andre lande havde ikke udnyttet hgjkonjunkturen inden den finansielle
krise til at nedbringe geelden og var derfor seerligt sarbare over for stad
til deres offentlige finanser.

Stigende statsrenter har i nogle lande virket selvforsteerkende via ef-
fekten pa underskuddene. Desuden har fald i staters og bankers kredit-
veerdighed forsteerket hinanden. De eskalerende rentespaend i euroom-
radet i 2010 har understreget, hvor pludseligt disse mekanismer kan
afskeere et lands adgang til kapitalmarkederne.

Akutte problemer og store kortsigtede finansieringsbehov

De europaiske lande star over for fortsat heje underskud i arene frem-
over. Store forfald skal refinansieres, da staterne i hgjere grad end tidli-
gere har brugt kort og mellemlang finansiering. Den fortsatte afheen-
gighed af adgang til markedet er derfor en betydelig risikofaktor. Yder-
mere skal bankerne refinansiere store forfald i de kommende ar, herun-
der statsgaranterede udstedelser. Hvis markedsforholdene forveerres,
kan det blive en udfordring for markedet at absorbere de stigende sam-
lede udstedelser.

EU's finansielle stabiliseringspakker og ECB's opkeb af statspapirer har
hidtil afveerget landenes akutte refinansieringsproblemer. De kortsigte-
de redningstiltag har dog alene kgbt de kriseramte lande tid til at gen-
nemfgre finanspolitiske stramninger og strukturelle reformer.



90

Kvartalsoversigt - 4. kvartal 2010

SAMVARIATION | DE EUROPAISKE STATSPAPIRRENTER Boks 2

For Lehman Brothers' konkurs var der teet samvariation i renterne pa statsgeeldsmar-
kederne i euroomradet, jf. figur 9 (venstre).' | perioden efter @gedes afstandene, jf.
figur 9 (hgjre). En gruppe eurolande, inkl. Frankrig, Holland, @strig og Spanien, havde
fortsat relativt lav afstand til Tyskland. Vurderingen af den systemiske risiko i den fi-
nansielle sektor fik afgerende betydning for udviklingen i statspapirmarkederne. Bl.a.
Irland og nogle nordiske lande havde store banksektorer og vedtog tidligt omfatten-
de statsgarantier. Pa den baggrund blev afstanden til Tyskland sterre — seerligt for
korte statsobligationer. Nedvendigheden af at forsvare den danske krone havde i
denne periode ogsa stor betydning for det danske statspapirmarked.

SAMVARIATION | EUROPAISKE STATSOBLIGATIONSMARKEDER, 2007-09 Figur 9
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| perioden efter vendepunktet pa de finansielle markeder omkring april 2009 var af-
standene mellem europeeiske statspapirmarkeder fortsat haje, jf. figur 10 (venstre).
Afstanden til Tyskland for korte statsobligationer faldt dog betydeligt i forhold til pe-
rioden med akut finansiel uro. Investorernes bekymringer blev gradvist forskudt mod
Sydeuropa, og Norden blev i stigende grad betragtet som sikker havn.

Fra slutningen af 2009 var statspapirmarkedet i euroomradet ikke leengere homo-
gent, jf. figur 10 (hejre). Renterne i GlISP-landene og i Belgien udviklede sig ligefrem
modsatrettet af de tyske renter. Norden blev generelt begunstiget af et udgangs-
punkt med lav geeld som folge af konsolideringer for krisen. Risikoopfattelsen af Nor-
den var forbedret betydeligt, og omradet blev i lighed med Tyskland betragtet som
sikkert. Danmark blev — trods egen valuta — det statspapirmarked, der samvarierede
teettest med det tyske.

SAMVARIATION | EUROPAISKE STATSOBLIGATIONSMARKEDER, 2009-10 Figur 10

Apr. 2009 - okt. 2009 . Nov. 2009 - nov. 2010
Belgien Belgien
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' Enlav afstand til centrum angiver en hgj positiv korrelation mellem det pageeldende lands og Tysklands rente-

aendringer. Der er anvendt ugentlige renteaendringer beregnet ud fra lobetidskorrigerede parrenter. Tyskland
bruges som sammenligning, da tyske statspapirer normalt anses for at vaere de mest likvide og sikre i Europa.
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Hvordan undgas nye statsgaeldskriser?

Stabilitets- og veekstpagten blev ikke overholdt i tiden op til krisen, hvor
en raekke lande systematisk forte uansvarlig finanspolitik. For at tilskyn-
de dem til at overholde pagtens bestemmelser i fremtiden er det neod-
vendigt at skeerpe den med mere automatiserede og troveerdige sankti-
onsmekanismer. Europa-Kommissionen fremlagde i oktober forslag til
nye finanspolitiske spilleregler, jf. artiklen s. 61.

Foruden troveerdige politiske sanktioner er det afgerende, at mar-
kedsdisciplinen over for lande, som fgrer uholdbar finanspolitik, skaer-
pes. Forhgjede statsrenter vil @ge presset for at konsolidere, inden geeld-
seetningen kommer ud af kontrol. De lave rentespaend for krisen vidner
om, at investorerne ikke ansd en statsbankerot i et euroland for en reel
risiko. Hvis markedsdisciplinen skal virke fremover, ma denne opfattelse
a&ndres.

De finansielle hjeelpepakker har hidtil forhindret, at private investorer
har mattet lide tab pa eurolandes statsobligationer. Iseer Tyskland har
imidlertid argumenteret for, at private investorer skal involveres ved
eventuelle fremtidige omstruktureringer af eurolandes statsgeeld.

| forbindelse med at hjeaelpepakken til Irland blev offentliggjort den
28. november, offentliggjorde eurolandenes gkonomi- og finansministre
forslag om, at alle udstedelser af statsobligationer i euroomradet fra
juni 2013 skal indeholde sakaldte Collective Action Clauses. De skal sikre,
at et kvalificeret flertal af kreditorerne kan forhandle en omstrukture-
ring af geelden pa vegne af alle kreditorer. Formalet er, at eventuelle
fremtidige omstruktureringer kan forega hurtigere og med storre gen-
nemsigtighed. Derved reduceres de systemiske risici, og inddragelsen af
private investorer bliver et reelt alternativ til yderligere finansiel hjaelp
fra de ovrige medlemslande. Forslaget omfatter kun obligationer ud-
stedt fra juni 2013. De hgje rentespaend viser dog, at investorerne fort-
sat anser tab pa eksisterende lan for sandsynlige.

Langsigtede udfordringer bestar — og er blevet fremrykket
Krisen har fremrykket udfordringen med at sikre den finanspolitiske
holdbarhed pa lengere sigt. Allerede inden statsgaeldskrisen stod lan-
dene over for artier med stigende udgifter og faldende indteegter som
folge af den demografiske udvikling, jf. Danmarks Nationalbank (2010).
De seneste ars kraftige budgetforveerringer har medfert, at denne ud-
fordring er blevet veesentligt storre.

Eneste mulighed for langsigtet stabilisering af de europeeiske stats-
geeldsmarkeder synes derfor at veere ambitiose og veekstfremmende
strukturelle reformer i de enkelte lande.
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