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Stockholmsborsens branschindex, i gar

Index, i gar
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Vinnare i gar Réntor, i gar
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Valutor, i gar

Ravaror, i gar

LAMMHULTS DESIGN +20,2
HEXPOLB +14,2
FINNVEDENBULTEN +10,0
SEMCON +79 -
NOTE +75
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Forlorare i gar
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ANOTO GROUP -14,5 + + +
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USD 6,48 kR
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GBP 10,58 KR
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JPY 6,38 KR
-8,0 ore

€ § £ ¥

¥y 3§83 33

DKK 1,18 KR
-0,2 dre

kr

NOK 1,05 KR
+0,2 6re

17

GULD 1255,7
USD/UNS

2,0
Au

\ 4

CHF 7,21 KR
-1,9 6re

fr

\ 4

OLJA 106,9
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SILVER 2014,0

KOPPAR7096,0
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ZINK 1977,0
USD/TON

+11,5

ALUMINIUM
1663,0USD/TON

+21,5

CENT/UNS

+51,0

Blandade signaler
fran industrin

Industriproduktionen foll med

1,0 procent i december jamfort med
inovember, efter en uppgang med
5,5 procent foregdende ménad. Det
visar statistik fran SCB.

Analytikerna i SME Direkts enkét
hade véntat sig en nedgang med
0,5 procent i december.

Nedgéangen drevs till stor del av
elektronikvaruindustrin, dir pro-
duktionen minskade hela 31,2 pro-
cent, efter en kraftig uppgéng fore-
gdende manad. For ovriga del-
branscher sag det battre ut.

I arstakt steg industriproduktio-
nen 0,1 procent i december, véntat
en uppgang med 0,8 procent.

Samtidigt steg industrins order-
ingéng steg hela 15,4 procent
i december, vilket drevs av att Saab
i december fick en order pa modifie-
ring av Gripenplan for 16,4 miljar-
der kronor fran FMV. (Direkt)

...och depp fran
tjanstesektorn

Den svenska tjansteproduktionen
minskade med 0,5 procent i fasta
och kalenderkorrigerade priser

i december, jamfort med samma
manad foregdende ar. Det framgar
av statistik fran SCB.

Jamfort med foregdende manad
sjonk tjansteproduktionen 1,5 pro-
cent.

”Tjansteproduktionen ar det
viktigaste i dag. Vi kliar oss i huvu-
det, det var en 6verraskning pa
nedsidan som gar stick i stav med
indikatorerna, som unisont tyder pa
en forbattring. Darfor kinner vi oss
inte sé oroliga for tjanstesektorn
utan vi tror att tillvixten kommer att
vara hygglig framover”, sa Nordeas
chefsanalytiker Torbjorn Isaksson.

(Direkt)
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SER RESULTAT. Laget i euroomradet har stabiliserats, tack vare de strategiska atgarder som har genomforts, menar ESM-chefen Klaus Regling.

Tillvixten inom euroomradet
kommer inte bli hogre dn

1-1,5 procent de niarmaste tio
aren. Snabbast kommer skuld-
krisldnderna att vixa.

Det sédger Klaus Regling, chef
for EMU:s krisfond ESM, som
inte utesluter ett tredje stod-
paket for Grekland.

Hur vill du beskriva laget i euroomradet
justnu?

”Léget har stabiliserats och det pa goda
grunder. Det har inte skett av en slump
eller pd grund av att marknadsaktorerna
¢ plotsligt har blivit pa battre humor. I stl-
let ar det resultatet av de strategiska
dtgirder som har vidtagits de senaste tre
aren.”

Vilka &r de viktigaste av de atgérderna?

”For det forsta de betydande anpass-
ningarna i de krisldnder som inte ldngre
kunde finansiera sig pa kapitalmarkna-
derna. For det andra har vi ett mycket
bredare och striktare system for koordi-
nation av den ekonomiska politiken. For
det tredje har vi tédppt till ngra av de
institutionella luckor som fanns i den
monetéra unionens ursprungliga design.
Numera anvinder Europeiska central-
banken, ECB, ocksa verktyg som den inte
anvandetidigare,med OMT (program for
stodkop av statsobligationer, Di:s anm.)
som det mest kidnda. For det fjarde har
de europeiska bankerna starkts.”

Ar inte ECB-chefen Mario Draghis l6fte
om att "gora vad som kravs” for att
halla samman unionen det viktigaste
skalet till det stabilare laget?

”Jag ldser ofta det,men haller inte med.
Det var ett betydelsefullt uttalande, och
uppfoljningen fran ECB, det vill siaga
OMT, var en viktig hindelse. Men alla
faktorer jag namnde har varit lika
viktiga?”

Tyskland foérfattningsdomstol har annu
inte prévat om OMT &r forenligt med
tysk lag. Oroar du dig for utslaget?

”Det ar omojligt att forutsiga dom-
stolars utslag, men de flesta bedomare
riknar med att dess synpunkter inte
kommer atthindra ECB frén attanvinda
penningpolitiska instrument. Tysklands

p—— L

forfattningsdomstol har ingen direkt
makt 6ver EMU:s institutioner.”

EMU:s ekonomi vaxer antligen igen,
men véldigt langsamt. Vilken tillvaxt-
takt ska vi rdkna med de narmaste tio
aren eller sa?

”Man madste vara realistisk nar det
giller Europas tillvéaxt. P4 kort sikt kan
den vara hogre an trend eftersom det
finns mycket ledig kapacitet i ekonomin.
Men 6ver en tioarsperiod riknar de flesta
inte med hogre tal dn 1,25-1,50 procent.
Det later lagt, men tas demografin med
i berdkningen &r det inte s 1agt, utan
ungefir samma tillvixt per capita som
vantas i USA”

Vissa hévdar att atstramningen i euro-
omradet har varit for drastisk. Haller du
med?

“Jag tycker att takten i konsolideringen
har varit ganskalagom. Underskotten var
for hoga, sarskiltilinderna som tappade
mojligheten att finansiera sig pd mark-
naden. For fem ar sedan hade Grekland
ettbudgetunderskott pa 15,6 procent. Nar
underskottet dr sé stort miste man gora
nagot. Det finns inget val.”

Ar du oroad for deflationsrisken?

”Jag oroar mig klart mindre &n vissa
marknadsaktorer. Risken #r valdigt 14g.
Enligt IMF:s modeller ar sannolikheten
10-20 procent. Det tycker jag inte &r
mycket. Man ska inte 6verreagera.”
Finns det en motsattning mellan tro-
vardiga stresstester av Europas banker
och risken att aterhamtningen knacks
om bankerna tvingas stérka sina
balansrakningar fér snabbt?

“Jag tror inte att ett tufft stresstest
kommer att hindra aterhdmtningen. Jag
tror att ECB vet att marknadsaktorerna
riknar med ett trovirdigt test,de som har
gjorts var inte tillrdckligt bra. Men det
betyder inte att man behéver gora ett
konstlat tufft test. Det viktiga &r att det
ar transparent, s att marknadsaktorerna
kan gora sina egna bedomningar.”
Uppskattningarna av hur mycket kapi-
tal Europas banker behover tillféras ar
sa héga som 100 miljarder euro, mot-
svarande 885 miljarder kronor. Vilken ar
din bedémning?

”Jag har sett estimat som dr annu hogre
an sa, vilket jag betraktar som orealistiskt.
ECB sjilv har sagt att den inte raknar

"De fem
lander som
har lanat
fran ESM
och EFSF
ar Europa-
mastare

i reformer.
Min bedom-
ning dr att
de kommer
att vaxa
snabbast

i Europa pa
medellang
sikt”

KLAUS REGLING
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Klaus Regling
M Ar chef for
ESM och EFSF.
M Han har tidi-
gare arbetat for
IMF, EU-kommis-
sionen, det tyska
finansdeparte-
mentet och inom
den privata
sektorn.
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EMU:s krisfonder

der kronor.

ner uppbackade av EMU:s medlemslander.
M Féregangaren EFSF var en tillfallig fond,
skapad 2010.

M EFSF har utestadende lan pa totalt 192 mi
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B ESM skapades 2012 och ar EMU:s perma-
nenta krisfond med en utlaningskapacitet pa
500 miljarder euro, motsvarande 4 420 miljar-

M ESM finansierar sig genom att sélja obligatio-

der euro till Irland, Portugal och Grekland. Sedan
sommaren 2013 lanar EFSF inte ut nya pengar.

ljar-

utvecklingen i Portugal.

PA RATT VAG. Klaus Regling har gott hopp om
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saraddade vi EMU

... men tillvaxten blir anemisk det kommande decenniet

med stora tal. Argumentet ar att kris-
lainderna redan har genomgétt flera
stresstester gjorda av oberoende aktorer.
Vi vet diarmed ganska val hur bank-
systemen i Grekland, Portugal, Irland,
Spanien och Cypern ser ut, sa dir vintar
inga stora overraskningar. Mitt huvud-
scenario ar att inget land kommer att
behova ytterligare hjidlp pa grund av
bankproblem.”

ESM:s maxbelopp for direktrekapitali-
sering av banker ar 60 miljarder euro.
Récker det?

”60 miljarder euro ricker mer dn val,
eftersom vi nu har en bail in-regim
i Europa, vilket innebar att aktie- och
obligationsigarna kommer att forlora sitt
kapital i forsta hand. Och fran 2016, tro-
ligen, kommer direktivet for upplosning
och omstrukturering av banker att borja
tillimpas. Det foreskriver att 8 procent
av en banks skulder tas i ansprék innan
négra offentliga medel kan komma
i friga. Allt detta kommer att minska
behovet av offentlig finansiering ordent-
ligt”

Kommer ESM-pengar att kunna anvan-
das till sa kallade "legacy assets”?

”’Legacy assets’ ar problem fran forr.
Fragan dr om de ska hanteras annorlunda
nér vi utvecklar nya instrument, ssom
direktrekapitalisering av banker. Vad
eurogruppen (bestdende av EMU:s
finansministrar, Di:s anm.) har sagt ar
att bedomningen fér goras frén fall till
fall. Det kan hianda, men i sa fall under
exceptionella omstandigheter. Det finns
an sé lange ingen konsensus i den hir
fragan”

Sa vi vet inte forrédn det &dr dags?

”Nej”

Det cirkulerar uppgifter om att lanen
till Grekland ska férléngas till 50 ar och
att réntan ska sénkas med 0,5 procent-
enheter. Vad sdger du om det?

”Det har kommer att diskuteras inom
eurogruppenisommar. Vissa aktorer har
tagit upp det som en majlighet, sirskilt
pa den grekiska sidan. Vi har redan
strickt oss langt genom att forldnga
lanen till 30 ar och skjutit upp rénte-
betalningarna de forsta tio dren. Det ar
sjalvklart en stor hjilp for Grekland,
under 2013 skulle landets rantekostnader
ha varit 8—9 miljarder euro storre om det

@ Grekland

Irland

Spanien

«m Portugal

@ Tyskland

hade tvingats 1&na pa den reguljara kapi-
talmarknaden. Man skulle kunna 6ver-
véga att ga dnnu ldngre, men det finns
inte mycket svingrum eftersom vi inte
kan sinka rantorna ytterligare. Vi gjorde
det forut eftersom EFSF ursprungligen
lade pa en premie pa sina finansierings-
kostnader, men den togs bort redan for
tva ar sedan. Nu tar vi bara ut var egen
finansieringskostnad plus en valdigtliten
marginal for att ticka administrativa
kostnader. S& jag har svart att tro att det
skulle kunna hinda. Men det finns nigra
1an fran Greklands forsta stodpaket dar
det skulle kunna vara en méjlighet.”
Grekland saknar ungefér 10 miljarder
euro for att finansiera sina utgifter. Hur
ska det hanteras?

”Ménga bedomer att ett litet tredje
paket kommer att bli nodvandigt. Vi har
inga siffror &n eftersom det beror pa den
genomgéng som snart borjariAten. Men
om det blir &nnu ett paket kommer det
att vara minimalt i relation till de fore-
gdende. Det andra, exempelvis, var pa
140 miljarder euro.”

Kommer Portugal att kunna lamna sitt
stédprogram i ar, som det ar tankt?

”Portugal ar pa ratt vig. Landet kan
komma att kunna upprepa det Irland
gjorde i december och ldmna stod-
programmet utan ndgot behov av fortsatt
direkt eller indirekt stod. Men det ar for
tidigt att saga.”

Marknadstrycket har littat. Finns det
en risk att reformtempot sjunker?

”De fem ldnder som har linat fran
ESM och EFSF har gjort det pa strikta
villkor. Darfor har de har fem landerna
genomfort fler reformer &n ndgot annat
land. De ar Europamistare i reformer.
Min bedémning ar att de kommer att
véaxa snabbast i Europa pd medellang
sikt”

VIKTOR
MUNKHAMMAR

viktor.munkhammar@di.se

08-573 651 89
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