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| detta nummer

= Bostadsmarknaden i USA stabili-
seras och konjunkturen forbéttras
redan nasta ar.

Ljusning i sikte i konjunkturmorkret

Riksbanken sénker
= | euroomradet bromsas nedgangen

upp men uppgangen drdjer till 2010.

= Sverige foljer det amerikanska
monstret med en hogre tillvaxt under

nésta ar. Nedgangen bromsas i Euroomradet
= Finanspolitiska stimulanser bidrar Stimulanser drar upp svensk tillvéxt
till den tidiga svenska konjunktur-

e . | fokus
vandningen.

= L&gre inflation far ECB och Riks-
banken att sinka styrrantan redan i
slutet av aret.

= Till ndsta sommar har Riksbanken
sankt styrréntan fran 4,50 till 3,50
procent.

* Priserna pa smahus &r fortfarande
Overvarderade med cirka 5 procent.

= Lagre borantor och en god inkomst-
Okning talar for en kort svacka i villa-
priserna.

= Under 2010 tar smahuspriserna fart
igen och 6kar med 5-10 procent.

= Det krévs en kraftig férsamring av
ekonomiska fundamenta for att villa-
priserna ska falla i stor skala.
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Ljusning i sikte i konjunkturmorkret

Tillvixten i USA och Sverige forbéttras redan nésta
ar medan vdndningen i euroomradet kommer senare.
Konjunkturuppgangen blir dock ldngsam och det

ar férst 2010 som tillvéxten tar fart pa allvar. Ldgre
inflation gér att bade ECB och Riksbanken sé&nker
styrrdntan med 1 procentenhet.

| den forra konjunkturbeddmningen fran juni utgick

vi fran tva scenarier for oljepriset. | huvudscenariot
antogs oljepriset gradvis sjunka till 100 dollar per fat till
2010 medan det i hogprisscenariot antogs fortsatta att
stiga till 170 dollar per fat. Osékerheten kring oljepri-
sets utveckling kvarstar men de senaste veckornas
nedgang talar anda for huvudscenariot som vi utgar
fr&n i den hér konjunkturprognosen.

Aven om oljepriset fallit tillbaka har den tidigare kraf-
tiga uppgangen i priset pa olja och andra ravaror samt
finanskrisens atstramande effekter ddmpat konjunk-
turen patagligt. | flera lander har ocksa bostadsmark-
naden blivit en bromskloss, vilket ytterligare forsvagat
den internationella tillvaxten. | detta lage, nar de flesta
konjunktursignaler blinkar rétt, ar det |4tt att bli pes-
simistisk.

USA och Sverige tar tiaten

Det finns emellertid faktorer som talar for att konjunk-
turnedgangen kan bromsas upp och véndas till en
uppgang framodver. Mer normala prisékningar pé energi
och livsmedel dampar inflationen och starker hushal-
lens kopkraft i de oljeimporterande landerna. En ned-
véxling av inflationstakten 6ppnar ocksa for en lattare
penningpolitik. Den amerikanska bostadsmarknaden
och ekonomin i évrigt bdrjar ocksa visa tecken pa att
stabiliseras. Vi réknar darfér med en viss aterhdmtning
for konjunkturen redan under nasta ar som sedan
forstarks under 2010.

BNP-prognoser

2007 2008 2009 2010
USA 2,0 1,5 1,9 2,9
Japan 2,0 0,9 1,6 2,4
Tyskland 2,5 1,8 1,5 2,2
Frankrike 2,1 1,2 1,6 2,1
Euroomradet 2,7 1,5 1,4 2,0
Storbritannien 3,1 1,5 1,0 1,8
Sverige 2,7 1,9 2,3 3,2
OECD, totalt 2,6 1,7 1,9 2,7
Kina 11,9 10,0 9,0 9,0

Den amerikanska ekonomin har sin svagaste tillvéxt

i &r medan botten f6r euroomradet kommer forst
under nésta ar. Den svenska ekonomin foljer mer det
amerikanska monstret understédd av finanspolitiska
stimulanser. For OECD-omradet som helhet stiger
BNP-tillvaxten till 2,7 procent ar 2010, vilket motsvarar
genomsnittet under de senaste 10 aren. Nagon dund-
rande hégkonjunktur &r det saledes inte fraga om.

ECB och Riksbanken sanker styrriantan

Med en svag konjunktur och lagre inflation i sikte
raknar vi med att den europeiska centralbanken, ECB,
och Riksbanken kommer att f6ljas at och sénka styr-
rantorna. Vi bedémer att bada centralbankerna inleder
rantesédnkningarna redan i slutet av aret och att styr-
rantorna till ndsta sommar sankts med 1 procentenhet
till 3,25 respektive 3,50 procent. Lagre inflation bidrar
ocksa till att den amerikanska centralbanken kan av-
vakta med den forsta réntehdjningen till ndsta sommar.
Styrréntan hojs sedan gradvis till mer normala 3,50
procent under 2010.

Inflation i euroomradet, Sverige och USA
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De senaste veckornas nedgang i obligationsréntorna
visar att forvantningarna skiftat mot en lattare pen-
ningpolitik. Infrias v&r prognos om kommande réan-
tesdnkningar fran ECB och Riksbanken bér obliga-
tionsréantorna kunna sjunka nagot ytterligare. Vi réknar
med att den svenska femariga statsobligationsrantan
faller med ungefédr en kvarts procentenhet och ligger i
intervallet 3,75-4,25 procent med en uppgéng i slutet
av prognosperioden.

Lagre riskfria obligationsréantor och krympande skill-
nad mellan stats- och bostadsobligationsréntor medfor
att de bundna boréntorna kommer att sjunka med cirka
1 procentenhet till nasta ar. For rorliga boréntor bidrar
Riksbankens sénkningar av styrréntan till att nedgang-
en blir &nnu storre, cirka 1,3 procentenheter.

Prognosen avslutades den 22 augusti 2008

Internationella forutsattningar

Oljepriset, Brent, antas vara 115 dollar per fat i
slutet av 2008 och sedan sjunka till 110 och 100
dollar per fat till slutet av 2009 respektive 2010.
Véxelkursen for dollarn forutsétts under prognospe-
rioden forstéarkas till cirka 1,40 mot euron. Kronan
antas gradvis ndrma sig 9,20 mot euron, vilket ger
en vaxelkurs mot dollarn pa cirka 6,60 under 2010.
Kronans effektiva viaxelkurs, miatt med TCW-index,
ligger kring 123 under prognosperioden, vilket
motsvarar en forstarkning med knappt 2 procent
fran 2007.
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Riksbanken sanker styrrantan redan i

Fallande ravarupriser och svag konjunktur far Riks-
banken att sdnka styrrdntan redan i december. Till
sommaren nésta &r har styrrdntan sénkts fran 4,50 till
3,50 procent. Rérliga boréntor &r enligt prognosen
férdelaktiga jagmfért med bundna.

Oljeprisets nedgang fran toppnoteringen pa 6ver 140
dollar per fat i juli till f6r ndrvarande cirka 115 dollar
per fat gor situationen betydligt lattare for centralban-
kerna. Osékerheten i oljeprisets utveckling finns vis-
serligen kvar men forutsatt att det inte skjuter i hojden
pa nytt, s& framstar den inflationsimpuls som skapats
av den dramatiska uppgangen i oljepriset tidigare i ar
som tillféllig. Nedgangen i priserna pé livsmedelsrava-
ror skapar ocksa férutsattningar for en lagre inflation
framover.

Oljepris och prisindex for livsmedelsravaror
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Centralbankernas dilemma ldittas
Centralbankernas stagflationsdilemma, med hdg
inflation och svag tillvéxt, har saledes lattats. Risken
for spridningseffekter frin uppgangen i energi- och
livsmedelspriser till andra priser och I6ner har ocksa
blivit mindre i takt med att konjunkturen férsvagats
internationellt. Vi har darfor justerat ner prognosen for
penningpolitiken i USA, euroomradet och Sverige.

Styrrdantor i olika lander, utfall och prognoser
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Den amerikanska centralbanken, Fed, forutses nu
droja med den forsta réntehdjningen till ndsta som-
mar medan vi tidigare bedémde att den skulle komma
redan i slutet av det har aret. Anpassningen till en mer
normal rénteniva pa 3,50 procent till slutet av 2010
tar ddrmed langre tid &n vi tidigare réknat med. For
den fordrojda rénteuppgéngen talar inte bara den
gynnsammare inflationen, utan ocksa de bestadende
problemen pa den amerikanska kreditmarknaden.

Fran den europeiska centralbanken, ECB, tror nu vi
nu att en rantesénkning kommer redan i slutet av aret.
| den forra konjunkturprognosen fran juni bedémde vi
att rantesénkningen skulle drgja till sommaren nasta
ar. De ljusare inflationsutsikterna och den svagare
eurokonjunkturen medfor att utrymmet for réntesank-
ningar nu framstar som storre an tidigare. Vi réknar
med att ECB till nista sommar sénker styrrantan med
1 procentenhet till 3,25 procent medan vi tidigare
beddmde att rantesénkningar pa bara 0,5 procenten-
heter var méjliga. Styrréntan ligger sedan kvar pa den
nivan innan konjunkturuppgéngen motiverar en hdjning
till 3,50 procent i slutet av 2010.

Riksbanken sanker rantan i december

Aven for Riksbanken har prognosbilden férandrats.
Det verkar nu sannolikt att toppen redan natts for styr-
rantan och att de tva ytterligare hdjningar som ligger i
Riksbankens senaste rénteprognos inte blir av. Svag
tillvaxt men framfor allt nedgangen i rdvarupriserna talar
for att den lagre rantebana som forordades av hélften
av ledaméterna i Riksbankens direktion vid det senaste
rantemétet vinner gehor aven bland de tre Gvriga. Vi
raknar darfor med att styrréntan halls oféréandrad pa
4,50 procent vid de tvd kommande penningpolitiska
motena i september och oktober.

Nar det penningpolitiska motet i december halls har
statistiken for konsumentprisindex i november redan
publicerats. Vi réknar med att de férsta klara tecknen
pa att inflationen &r pa vég ner da syns. Nationalraken-
skaperna for tredje kvartalet, som ocksa publiceras
fore Riksbankens mote i december, kommer att visa pa
en svag BNP-tillvaxt. | det laget tror vi att Riksbanken
satsar pd att sénka styrrdntan med 0,25 procentenhe-
ter till 4,25 procent. Aven om inflationen da fortfarande
ligger 6ver 3 procent réknar vi, och sannolikt ocksa
Riksbanken, med att den kommer att underskrida infla-
tionsmalet pa 2 procent redan till sommaren nésta ar.

Den inledande réantesénkningen fran Riksbanken
i december underlattas ocksa av att ECB har sitt
rantemote tva veckor tidigare och att ECB, enligt var
beddmning, da sanker sin styrrinta. Farhdgorna foér en
forsvagning av kronan mot euron vid en ensidig rénte-
sankning fran Riksbanken faller saledes bort.

Under nasta ar fortsétter Riksbanken att sinka styr-
rdntan i ungefdr samma takt som ECB, s att den till
sommaren ligger pa 3,50 procent. Risken for att skjuta
under inflationsmalet alltfér mycket under 2010 talar
for att Riksbanken kommer att ga snabbt fram med
rantesé@nkningarna. Konjunkturen béorjar visserligen
starkas men inflationen kommer att ddmpas kraftigt.



Nar inflationstakten sjunker kommer ocksa inflations-
forvantningarna att dras ner. Liksom for ECB réknar
vi med att Riksbanken parkerar styrrdntan pa 3,50
procent innan stigande inflationsutsikter motiverar en
réantehdjning till 3,75 procent i slutet av 2010.

Riskpremierna minskar

Lagre styrrantor i sikte fran ECB och Riksbanken med-
for att obligationsréntorna efter den senaste tidens
nedgéng nu ligger pa en rimlig niva. Vi bedémer darfor
att tyska och svenska femariga statsobligationsréntor
bara kommer att sjunka ytterligare med ungefar en
kvarts procentenhet. Mot slutet av prognosperioden
raknar vi med en viss uppgang i obligationsréntorna
nar ECB och Riksbanken bdrjar hoja styrrantorna igen.

Radnta pa femariga statsobligationer
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De bundna borantorna paverkas inte bara av utveck-
lingen av riskfria statsobligationsréantor, utan ocksa av
skillnaden mellan réntan pé bostadsobligationer och
statsobligationer, den sa kallade bospreaden. Sedan
den internationella finanskrisen blossade upp férra
sommaren har bospreaden fér femariga réantepapper
Okat med nastan 1 procentenhet. Vi réknar inte med
nagon snabb uppldsning av finanskrisen men tror anda
att bospreaden gradvis kommer att minska med unge-
far 0,5 procentenheter. Det innebéar att den halveras till
slutet av prognosperioden men att den &nda kommer
att vara mer &n dubbelt s& stor som innan finanskrisen
inleddes, sommaren 2007.

Riskpremier i korta och langa rantor
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Rérliga borantor har ocksa paverkats av finanskrisen
genom att bristen pa likviditet 6kat skillnaden mellan
interbankréntor och rantor pa statsskuldvéxlar med
ungefér 0,5 procentenheter. Interbankrantorna, som ar
ledande for rorliga borantor, har darmed varit betydligt
hdgre relativt styrréntan och réntan p statsskuldvéxlar
an vanligt. Aven denna rénteskillnad bor minska nar
finanskrisen sakta klingar av och likviditetssituationen
blir mer normal. Vi raknar med att ranteskillnaden mel-
lan tremanaders interbankréntor och statsskuldvaxlar
ocksa reduceras med cirka 0,5 procentenheter till
slutet av prognosperioden.

Lagre bordntor i sikte

Sammantaget innebar prognosen om en viss ned-
gang i riskfria statsobligationsréantor och krympande
bospreadar att de bundna boréntorna under nista ar
sjunker med ungefar 1 procentenhet frdn nuvarande
nivaer. N&r obligationsrantorna véander upp under 2010
borjar de bundna boréntorna ocksa att stiga.

SBAB:s bordntor, aktuella och prognos

22 aug Dec 2008 Dec 2009 Dec 2010
Rérlig (1 méan) 566 (-0,25)5,35  (-0,40) 4,40  (-0,40) 4,65
Rérlig (3 méan) 579 (-0,25)545  (-0,40)4,50  (-0,40) 4,75
Bunden, 2 ar 595 (-0,15)540 (-0,20)5,15  (-0,10) 5,35
Bunden, 5 ar 6,10  (-0,25) 5,70 (-0,25)5,10  (-0,30) 5,30

Anm: Férdndringen i prognosen fran Konjunkturbedémningen den 12 juni
anges inom parentes.

For rérliga boréntor bidrar Riksbankens sankningar
av styrréntan till att nedgangen blir storre an fér bundna
borantor. Vi rdknar med att de rorliga borantorna sénks
med cirka 1,3 procentenheter s& att de ligger kring
4,50 procent till slutet av nésta ar.

Ranteprognosen har reviderats ner kraftigt bade
for rorliga och bundna borantor. Slutsatsen &r dock
fortfarande att rorliga boréntor ar férdelaktiga gente-
mot bundna. Skillnaden mellan nuvarande borantor
med bindningstider pa 1-5 &r och det berdknade
genomsnittet for den rorliga borantan under motsva-
rande period ar cirka 1 procentenhet, vilket &r ovanligt
mycket. F&r den som anammar var prognos men anda
vill ha bunden borénta finns det anledning att avvakta
till de bundna rantorna kommer ner under nasta ar.
Rantebeddmningar &r dock osékra, vilket inte minst de
stora revideringarna i den hér prognosen visar.

Tomas Pousette
ekonomiskasekretariatet@sbab.se
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Bostader, banker och bensin styr USA

Den amerikanska ekonomin balanserar pa grén-
sen till recession. Vi tycker oss dock se tecken pa
en kommande stabilisering av bostadsmarknaden
samtidigt som ldgre ravarupriser mildrar inflations-
hotet. Tillsammans med de politiska stimulanserna
ger det f6rutséttningar fér en dterhdmtning, dven
om det &r osdkert hur stora effekterna av kredit-
atstramningen blir.

Det prelimindra BNP-utfallet for det andra kvartalet
visade en tillvéxttakt som var ndgot hogre &n véntat,
1,8 procent i arstakt, framst tack vare att hushallens
konsumtion ckade ovantat mycket, i samband med
att skatterabatterna betalades ut i maj och juni. Andra
indikatorer visar dock att tillvaxten i den amerikanska
ekonomin varit obefintlig de senaste m&naderna.

Arlig procentuell BNP-tillvixt och arbetslshet

Arbetsl6shet

Procent

00 01 02 03 04 (0] 06 07 08 09 10

Anm. De streckade linjerna visar SBAB:s prognos.

Tecknen pa stabilisering pa bostadsmarknaden och
det sjunkande oljepriset starker oss i var - i jamforelse
med manga andra - optimistiska syn p& USA-ekono-
min. Den fortsatta finansoron och problemen i bank-
sektorn gor oss emellertid oroliga for att ekonomin kan
drabbas hardare &n vi raknar med. Sammantaget gor
vi endast sma férandringar i var tillvaxtsprognos. Vi rak-
nar med att BNP-tillvéxten i &r landar pa 1,5 procent.
Nésta ar vantas tillvaxten bli 1,9 procent innan den tar
fart och nar 3,0 procent 2010. Den, med amerikanska
matt, svaga tillvéixten medfor att arbetslosheten véntas
Oka och na 6,5 procent under 2009 innan den faller
tillbaka under 2010.

Ar botten nadd pa bostadsmarknaden?

Sedan toppen pa byggkonjunkturen i bérjan av 2006
har bostadsbyggandet mer &n halverats fran 2,2
miljoner till drygt 1 miljon bostader om aret. Samman-
taget har detta hallit tillbaka BNP-tillvaxten med drygt
2 procent. Omséttningen pa bostadsmarknaden har
minskat med sammanlagt 35 procent. Samtidigt har
priserna fallit med omkring 15 procent fran toppniva-
erna i de storre staderna, i delstater som Kalifornien,
Arizona och Florida har nedgangen varit i trakterna
kring 30 procent.

Flera faktorer tyder dock péa att botten pa bostads-
markanden &r ganska néra. Bade antalet byggstarter
och antalet férsaljningar har legat rétt stabilt det se-
naste halvéret, efter de tidigare kraftiga nedgangarna.
Antalet byggstarter &r nu s lagt - i forhallande till den
underliggande demografiska utvecklingen - att antalet
osalda hus borjat minska. Vi réknar ocksa med att
antalet bostader under utmatning, som tredubblats pa
tva ar, kommer att sluta 6ka under hosten nar antalet
problematiska bolan bérjar minska. Sammantaget bér
det ta ndgra manader till innan 6verutbudet av bosta-
der ar borta, men da bor byggandet borja 6ka igen.
Da bor dven huspriserna stabiliseras. Redan nu har
priserna sjunkit s& mycket att det f6r manga hushall
blivit betydligt billigare att képa bostad.

Hushallens kopkraft avseende bostader
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Anm. Indexen &r 100 om hushéllens medianinkomst ér lika stor som 25 pro-
cent av amorterings- och réntekostnaden for ett konventionellt bolan med 80
procents beldningsgrad av medianpriset for ett smahus.

Finansoron fortsétter ...

Tidigt i somras tyckte vi oss se tecken pa att finans-
oron déampats. Riskpremierna hade vant ned under
varen, aktiekurserna hade aterhamtat sig lite och
manga banker hade kunnat ta in nytt kapital. Under
sommaren tog emellertid oron fart igen. Denna gang
var det bolaneféretagen Freddie Mac och Fannie
Mae - tillsammans stér de for mer &n hélften av den
amerikanska bol&nemarknaden - som fatt svarigheter
att finansiera sig och maste stka hjalp hos staten. |
skrivande stund &r det oklart hur stor hjalpen kommer
att bli, om det inskrénker sig till garantier och hjélp
med likviditet eller om vi kommer att fa se ett helt
Overtagande. Vi har dven sett ett antal banker rappor-
tera om ytterligare forluster och nedskrivningar. | slutet
av juli meddelade centralbanken, Federal Reserve, att
ytterligare atgéarder kommer att vidtas for att forbattra
likviditeten p& penningmarknaden.

... och resulterar i kreditatstramning

Stora forluster och nedskrivningar, hogre riskpremier
och dalig likviditet medfor att bankerna tvingats strama
at sin kreditgivning. Enligt en undersdkning gjord i juli
svarade en Overvikt p& 74 procent av bankerna att



de skarpte kraven for bolan, 67 procent hade skérpt
kraven for konsumtionslan, 65 procent hade skarpt
kraven for lan till smaféretag och 81 procent hade
skérpt kraven for lan till fastighetsbolag. Andelarna
som stramar at ar hogre an de var bade da bérs-
bubblan brast 2001 och vid bankkrisen i bérjan pa
1990-talet. Kreditatstramningen motverkar effekten av
rantesénkningarna och ar den faktor som kommer att
hélla tillbaka konsumtion och investeringar mest bade i
ar och nasta ar.

Bankernas krav vid utlaning
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Stora stimulanser

Samtidigt som den amerikanska ekonomin har drab-
bats hart av finansoron, kreditatstramningen och de
hoga energi- och livsmedelspriserna sa har stimulans-
erna fran bade finans- och penningpolitik varit massiva.
Stora skatterabatter till bade hushall och féretag har
pumpats in i ekonomin de senaste manaderna sam-
tidigt som flera atgéarder vidtagits for att komma till
ratta med problemen pa bolanemarknaden. Réantorna
har sénkts drastiskt, den reala styrrintan (justerat

for inflation) ligger pa den lagsta nivan pé 30 &r. Det
samma géller for den reala véxelkursen, vilket ocksa
haft positiva effekter pa nettoexporten.

Real vaxelkurs och real styrranta
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Lagre ravarupriser ger ldgre inflation

Efter en lang tid med kraftiga uppgéngar har priserna
pa olja och andra ravaror fallit markant de senaste
manaderna. Fran att ha legat kring 140 US-dollar per
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fat i borjan av juli har oljepriset fallit till omkring 115
US-dollar per fat i slutet av augusti. Precis som i férra
prognosen raknar vi med att ddmpningen av den glo-
bala tillvaxten medfor att oljepriset kommer att fortsatta
nedat och n& nivaer kring 100 US-dollar per fat under
2010. Effekterna pa inflationen enligt konsumentpris-
index (KPI) kommer att bli ganska stor d& olja och
bensin utgor drygt 10 procent av KPI-korgen.

Sammantaget ser inflationsprognosen i stora drag
likadan ut som i férra prognosen. Underliggande in-
flation véntas ligga stabilt kring 2-2,5 procent. Sprid-
ningseffekterna av de tidigare prisuppgangarna pa
livsmedel och energi motverkas av vikande tillvaxt och
stigande arbetsldshet. Inflationen, enligt KPI, bor falla
ganska snabbt frdn dagens toppnivaer kring 5 procent.
Redan kring sommaren 2009 bor inflationstakten ga
under 2 procent, for att darefter ligga kvar kring 1,5-
2,0 procent fram till slutet av 2010.

Inflation och centralbankens styrranta
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Federal Reserve skjuter fram rantehGjningarna
Mellan september 2007 och april 2008 sankte Federal
Reserve styrrantan sju ganger fran 5,25 procent till 2,0
procent. De snabba sdnkningarna berodde pa risken
for ett fullsténdigt haveri i banksystemet, vilket skulle
ha fatt forddande konsekvenser f6r ekonomin. Det var
séledes riskavvaganden som lag bakom rantebesluten
snarare &n det faktiska ekonomiska laget, exempelvis
steg faktiskt inflationstakten med drygt 2 procentenhe-
ter under samma period.

Nar finanskrisen gar mot sitt slutskede bér det sa-
ledes bli aktuellt att ta tillbaka en del av de rantesank-
ningar, som gjorts i "férsdkringssyfte”. Risken for att
den, i dagsléget, hoga inflationstakten ska bita sig fast
talar ocksé for att det vankas hojd styrrénta i framtiden.
Jamfért med forra prognosen har vi dock skjutit fram
tidpunkten for den férsta hojningen. Bakom detta lig-
ger dels att vi tycker det &r svarare att se ndgot snabbt
avslut pa finansoron samt att de senaste manadernas
ravaruprisnedgang minskat inflationsrisken en del. Nar
vi tidigare trodde det kunde komma en h&jning redan
innan arsskiftet s& tror vi nu det drojer till sommaren
20089 innan vi far se den férsta hojningen. Vi raknar
dérefter med att det kommer héjningar i en ganska
forsiktig takt under bade 2009 och 2010 och att styr-
rantan landar p& 3,50 procent i slutet av 2010.

Tor Borg
ekonomiskasekretariatet@sbab.se
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Nedgangen bromsas i Euroomradet

Léagre oljepris, sénkt styrrénta, svagare euro och béttre
fart i USA mildrar konjunkturnedgangen i euroom-
radet. ECB bérjar sdnka styrrdntan redan i r och till
nédsta sommar har réntan sénkts med en procentenhet.

Tillvéxten har forsvagats patagligt i euroomradet.
BNP minskade med 0,2 procent under andra kvar-
talet, jamfort med forsta kvartalet. Aven om en del av
nedgangen under andra kvartalet beror pa att tillvaxten
under forsta kvartalet drogs upp av tillfélligheter och
kalendereffekter, sa visar olika typer av ekonomisk
statistik entydigt pa en svagare konjunktur.

Den snabba takten och bredden i nedgangen reser
farhagor fér en djup recession i euroomradet. Inképs-
chefernas index, som &r ett matt pa konjunkturlaget i
industrin, och konsumenternas fértroende ar nu bada
pa samma laga nivd som 2003 d& BNP bara ¢kade
med 0,8 procent. Fallet i bostadspriserna och i byg-
gandet i Spanien och Irland skapar ytterligare struktu-
rella problem. Dessutom visar enkéter att det har blivit
svarare att fa krediter for badde hushall och féretag.

Konjunkturnedgangen bromsas

Det finns emellertid dven faktorer som mildrar konjunk-
turnedgangen. Oljepriset har fallit fran rekordnivaerna

i borjan av sommaren och var beddmning &r att det
sjunker ytterligare och néarmar sig 100 dollar per fat

i slutet av prognosperioden. | kombination med en
dédmpad prisckningstakt for livsmedel kommer darfoér
inflationstakten att sjunka kraftigt. Hushallens reala
disponibla inkomst forbattras saledes, vilket ger ett
stdd till hushallens konsumtion. Exporten gynnas av
aterhamtningen i USA och forsvagningen av euron mot
dollarn, som vi rdknar med. Den lagre inflationen ger
ocksa den europeiska centralbanken, ECB, méjlighet
att sdnka styrréntan.

BNP-tillvaxt i de stora euroldnderna
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Sammantaget réknar vi med att dessa positiva
effekter kommer att vara tillrackliga for att bromsa
konjunkturnedgéngen. Det handlar &nd& om en svag
BNP-tillvaxt i euroomradet bade i &r och nasta ar pa
1,5 respektive 1,4 procent men en djupare recession
undviks. Aterhamtningen tar tid och det &r forst under
2010 som tillvéxten nar upp till 2 procent. Jamfort med

konjunkturbeddmningen i juni har BNP-prognosen
justerats ner med drygt en kvarts procentenhet for i ar
och nésta &r medan den ar i stort sett oféréandrad for
2010. ltalien fortsétter att ha den lagsta tillvéxten av de
stora euroléanderna men far nu ocksa séllskap av Spa-
nien. Tyskland och Frankrike gar nagot béattre, liksom
de mindre euroldnderna.

ECB sanker styrrantan redan i ar

Pris6kningarna pa energivaror och livsmedel har dragit
upp inflationstakten i euroomradet. | juni och juli var
inflationstakten 4 procent, vilket ar dubbelt upp mot
malet pa strax under 2 procent. Den underliggande in-
flationen, exklusive energi och livsmedel, har dock varit
stabil pa knappt 2 procent. Enhetsarbetskostnaden
har visserligen stigit i nAgot snabbare takt men 6kning-
en ar inte hogre &n cirka 2 procent under de tva forsta
kvartalen i ar. Hittills har saledes spridningseffekterna
av uppgangen i energi- och livsmedelspriser till 6vriga
konsumentpriser och till I6ner varit begréansade. | en
allt svagare konjunktur bor inte heller spridningseffek-
terna vara nagot stort hot framéver.

Var bedémning &r, som namnts, att fallande energi-
priser och ddmpade prisokningar pa livsmedel bidrar
till en nedvaxling av inflationstakten. Det drdjer dock till
slutet av aret innan nedgangen inleds. Till sommaren
nésta ar raknar vi med att inflationstakten kommer ner
till inflationsmalet pa 2 procent for att under 2010 falla
ytterligare till cirka 1,5 procent.

Inflation och underliggande inflation
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| en allt svagare konjunktur, med lagre inflation i
sikte och med avtagande risker for spridningseffekter
Oppnas mojligheten for ECB att sénka styrrantan. Vi
réknar med att den forsta rantesénkningen kommer
redan i slutet av det har aret nér inflationen borjar
mojna och att styrrantan till ndsta sommar sénkts fran
nuvarande 4,25 procent till 3,25 procent. ECB har
ett hogt fortroende och behdver darfor inte riskera att
inflationsférvéntningarna tar fart &ven om réntesank-
ningarna inleds nar inflationen fortfarande ligger klart
over mélet. En kraftig férsvagning av euron mot dollarn
skulle kunna f& ECB att tveka men var bedémning av
relativa kortrantorna i euroomradet och USA talar for
en mattlig depreciering.
Tomas Pousette
ekonomiskasekretariatet@sbab.se
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Stimulanser drar upp svensk tillvaxt

Finanspolitiska stimulanser och ldgre styrrdnta bidrar
till att konjunkturen férbéttras ndsta ar men det ar
férst 2010 som tillvdxten tar fart pa allvar. Inflations-
toppen &r snart passerad och nésta ar ligger inflatio-
nen under Riksbankens mal pa 2 procent.

Den svenska tillvéxten har férsvagats kraftigt sedan
konjunkturtoppen 2006. BNP-tillvéxten under andra
kvartalet kalenderkorrigerat blev endast 0,7 procent,
jamfort med andra kvartalet forra aret. Kalendereffek-
terna var dock ovanligt stora under bade forsta och
andra kvartalet i &r och det &r darfor sékrare att se

pa tillvaxten under férsta halvaret som helhet, vilken
uppgick till 1,4 procent. Vi raknar med att tillvéxttakten
blir ndgot hogre under andra halvaret s att den kalen-
derkorrigerade och okorrigerade tillvéxten f6r 2008 blir
1,6 respektive 1,9 procent.

Nar ekonomin borjade tappa tempo under forra aret
var det framfor allt utrikeshandelns bidrag till tillvéxten
som minskade kraftigt och blev negativt. | ar ar det
istéllet den inhemska efterfragan, konsumtionen och
investeringarna, som forsvagas. Med ett rekordhogt
oljepris och en internationell finanskris &r det inte
forvadnande att &ven den svenska ekonomin drabbats. |
ett internationellt perspektiv &r dock en BNP-tillvaxt pa
cirka 2 procent i ar en bra prestation.

Svagare konjunkturuppgang

Vi raknade redan i konjunkturbedémningen i juni med
att 2008 skulle bli ett svagt &r och BNP-prognosen
har darfér bara justerats ner marginellt, fran 2,0 till 1,9
procent. Daremot beddémer vi nu att &terh@mtningen
under nasta ar blir svagare &n i den tidigare prog-
nosen. Hushallen férutses vara forsiktigare och halla
igen mer pa konsumtionen och exporten ddmpas av
att euroomradet tappar fart mer an vantat. BNP-prog-
nosen for nasta ar revideras darfor ner fran 2,8 till 2,3
procent. Konjunkturuppgangen blir sdledes langsam-
mare men vi haller fortfarande fast vid att tillvéxten bor
ha kommit upp till drygt 3 procent under 2010.

BNP-prognos i juni och augusti
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Utrikeshandeln ger ett positivt bidrag till BNP-
tillvéixten redan i ar, som sedan tkar nagot under de
tvd kommande aren. Det &r emellertid den inhemska
efterfragan som bidrar till att BNP-tillvaxten tar fart
pa allvar under 2010. Finanspolitiska stimulanser och
rantesankningar fran Riksbanken spelar en viktig roll
for att fa fart pa konjunkturen.

Forsorjningsbalans, procentuell volymforandring

2007 2008 2009 2010
Hushéllens konsumtion 3,0 2,2 2,6 2,8
Offentlig konsumtion 1,1 0,2 1,3 1,4
Fasta investeringar 8,0 3,9 2,5 3,5
Lagerinvesteringar 1) 0,7 -0,2 -0,2 0,2
Export 6,0 4,9 5,0 6,5
Import 9,6 5,1 47 6,2
BNP 27 1,9 2,3 3,2
BNP, kalenderkorrigerad 2,9 1,6 2,4 3,0

1) Féréndring i procent av BNP féregdende &r

Antaganden om den ekonomiska politiken
Penningpolitiken. Riksbanken sanker styrrantan fran
4,50 till 4,25 procent i slutet av aret och sénker den
sedan ytterligare till 3,50 procent under nasta ar.
Styrréntan halls darefter oférandrad fram till slutet
av 2010 da den hgjs till 3,75 procent.
Finanspolitiken. Utéver beslutade skatteférand-
ringar antas inkomstskatten sénkas, genom det sa
kallade jobbavdraget, med 15 miljarder 2009 och
ytterligare 10 miljarder 2010. Transfereringarna till
hushéllen antas 6ka med 5 miljarder 2009 och yt-
terligare 5 miljarder 2010.

Arbetsmarknadspolitiken. De arbetsmarknadspoli-
tiska programmen antas i genomsnitt omfatta cirka
85 000 personer under prognosperioden. Till det
kommer s& kallade "nystartsjobb” som vi beréknar
uppgar till cirka 35 000 personer.

Hushallens sparande okar

Hushallens konsumtion i I6pande priser har ckat
snabbare under férsta halvaret i &r &n under férsta
halvaret forra aret. De hdgre priskningarna i &r medfér
emellertid att konsumtionen i fasta priser har 6kat
betydligt svagare hittills i ar &n i fjol. Vi réknar med att
det monstret héller i sig &ven under andra halvaret och
att 6kningen av hushallens reala konsumtion darfér
déampas till 2,2 procent.

Under de tvd kommande aren réknar vi med att
inflationstakten blir betydligt lagre samtidigt som det
kommer finanspolitiska stimulanser till hushéllen pa
sammanlagt 35 miljarder. Detta bidrar till att hushéallens
reala disponibla inkomst 6kar med néstan 4 procent
per ar. Vi tror emellertid att hushallen fortsétter att vara
forsiktiga och att konsumtionen bara 6kar med 2,6
respektive 2,8 procent 2009 och 2010. Hushallens
sparkvot, sparandet i relation till disponibla inkomsten,



Konjunkturbrev nr 3 ® 25 augusti 2008

stiger darmed och tangerar 11 procent under 2010,
vilket ar den hogsta nivan sedan 1993.

Hushallens sparkvot med och utan sparande i

tjanstepensioner och premiepensioner

== Sparkvot inkl tjanste- och premiepensioner

= Sparkvot exkl tjénste- och premiepensioner
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Den totala sparkvoten stiger saledes och ligger i
slutet av prognosperioden néra toppnoteringen fran
1998. Det sparande som hushallen sjélva kontrol-
lerar &r emellertid betydligt lagre. Hushallens sparkvot
exklusive sparande i tjinstepensioner och premiepen-
sioner forutses stiga till knappt 5 procent till 2010. Den
ar da pa ungefar samma nivd som 2002 och betydligt
lagre &n i borjan av 90-talet.

Svag efterfragan dampar exporten
Svag internationell efterfragan, framfér allt i USA men
ocksé i Japan och Storbritannien, haller tillbaka expor-
ten i &r, som bara 6kar med knappt 5 procent. Avmatt-
ningen i euroomradet bidrar till att den internationella
efterfrdgan fortsatter att ga pa sparlaga aven under
2009 och det &r forst under 2010 som den svenska
exporten tar battre fart och 6kar med 6,5 procent.
Kronan forutses starkas mattligt till 9,20 mot euron
medan den forsvagas till cirka 6,60 mot dollarn. Mot
den korg av valutor som utgér TCW-index ligger kro-
nan kring 123, vilket &r nagot starkare &n genomsnittet
sedan 1993 som &r 126. Den férstarkning av kronan
mot vara viktigaste handelspartners valutor som ligger
i prognosen &r liten och rubbar inte exportfdretagens
konkurrenslage.

Kronans vaxelkurs mot euro och dollar
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Den 6verraskande héga importen under férra aret
har ddmpats i &r och har varit normal i férhallande till
den importvagda inhemska efterfragan. Aven under de
tvd kommande aren antas importen félja den inhemska

efterfragan. Utrikeshandeln ger darmed ett litet positivt
bidrag till BNP-tillvéxten redan i ar, som sedan vaxer
gradvis till cirka 1 procentenhet 2010.

Bostadsbyggandet bromsar upp

Investeringarna har fortsatt att bromsas upp under
arets tva forsta kvartal. Undantagen ar framst gruvor,
energisektorn samt statliga investeringar i anlagg-
ningar och vagar. Svagare efterfragan, hégre réntor
och hérdare krav for finansiering bidrar till att ddmpa
investeringarna. Vi réknar med att 6kningstakten avtar
ytterligare under 2009 och att aterhamtningen under
2010 blir mattlig med en investeringsuppgang pa 3,5
procent.

Paborjade lagenheter och bostadsinvesteringarnas

andel av BNP
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Bostadsinvesteringarnas 6kning har ocks& démpats
kraftigt i ar. Statistiken 6ver paborjade lagenheter tyder
pa en fortsatt svag utveckling for bostadsinveste-
ringarna under de narmaste kvartalen. Forsta halvaret
minskade antalet paborjade lagenheter med 7 procent,
jamfért med motsvarande period forra aret. Forsta
halvaret 2007 drogs &nda igangsattningarna ner kraf-
tigt p& grund av ruschen fore arsskiftet 2006/07 nar
skattereglerna dndrades. Minskningen av pabdrjade
lagenheter, som &r ungefar lika stor for flerbostadshus
som fér sméahus, tyder pa en snabb anpassning av
byggandet till férsvagningen pa bostadsmarknaden.

Antalet pabdrjade lagenheter i &r ser ddrmed ut att
bli lagre &n forra arets 28 000 och det verkar troligt
att igangséttningarna ligger kvar pa cirka 25 000 dven
2009 och 2010. Efter en lang tids uppgang kom-
mer diarmed bostadsinvesteringarnas andel av BNP i
|6pande priser att falla tillbaka under 3 procent.

Arbetslésheten planar ut

Den starka okningen av sysselséttningen under de
senaste aren har borjat klinga av. De forsta sju ma-
naderna i ar fortsatte visserligen sysselsattningen att
Oka med nastan 2 procent, jamfért med motsvarande
period forra aret, men farre nyanmalda lediga platser
och fler varsel om uppségningar &r indikationer pa en
svagare arbetsmarknad framover.

Vi raknar emellertid inte med att sysselsattningen
kommer att minska, utan att det handlar om en
déampad okningstakt. Tillvéxten i arbetsproduktiviteten
kommer gradvis att bli mer normal och medelarbets-
tiden kommer att 6ka nagot, vilket drar ner antalet
sysselsatta, men samtidigt blir BNP-tillvéxten hégre,

10



vilket Okar efterfragan pa arbetskraft. Nettot av detta
blir att 6kningen av sysselsattningen bromsas upp fran
1,5 procent i ar till 0,5 procent 2010. Under de tva
kommande &ren Okar antalet sysselsatta sammanlagt
med cirka 60 000 personer.

Arbetsproduktivitet
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Utbudet av arbetskraft har fortsatt att 6ka snabbt.
Forsta halvaret i &r var antalet personer i arbetskraften
1,6 procent fler &n under motsvarande period férra
aret. Vi raknar dock med att utbudet av arbetskraft
déampas fram&ver och narmar sig den underliggande
befolkningsokningen.

Prognosen for sysselsattningen och arbetskraften
innebér att den 6ppna arbetslésheten kommer att ligga
kvar pa cirka 6 procent under prognosperioden. De
konjunkturberoende arbetsmarknadspolitiska program-
men forutsétts da ligga kvar néra forra arets niva och
omfatta cirka 85 000 personer. Till detta kommer sa
kallade nystartsjobb som vi uppskattar kommer att
Oka fran ungefar 20 000 personer i ar till cirka 35 000
personer under de tvd kommande aren.

Lonedkningarna dampas

Eftersom vi har justerat upp prognosen fér arbetslos-
heten med cirka 0,5 procentenheter réknar vi ocksa
med att I6nedkningarna blir ndgot lagre &n vad vi
tidigare beddmt. Timlénen i hela ekonomin véantas nu
Oka med 4,3 procent i &r och nésta ar, jamfért med
4.5 procent i den tidigare prognosen. Vi réknar inte
med att de I6pande |6neavtalen kommer att sdgas
upp i ett lage dar konjunkturen och arbetsmarknaden
forsvagats. Fér 2010 &r [dneprognosen oférandrad pa
4 procent. Da stér vi infér en ny stor avtalsférhandling
nar de nuvarande tredriga avtalen I6per ut.

Ménstret med en kraftig 6kning av enhetsarbetskost-
naden, arbetskostnad per producerad enhet, under
perioden 2007-2009 kvarstar. Det &r forst 2010 som
okningstakten for enhetsarbetskostnaden kommer ner
till inflationsmalets 2 procent. Den héga 6kningen av
enhetsarbetskostnaden ska dock ses mot bakgrund av
att den genomsnittliga arliga 6kningen under perioden
2002-2006 bara var 0,4 procent.

Inflationstoppen snart passerad

Inflationen har i hdg grad dragits upp av prisdkningar
pa energivaror och livsmedel och bedémningen av
dessa komponenter dr ocksé central for inflations-

Konjunkturbrev nr 3 ® 25 augusti 2008

utvecklingen framéver. Vi raknar med att oljepriset
gradvis faller till 100 dollar per fat under prognosperio-
den. Ett betydligt hogre oljepris, som tidigare i &r kan
inte uteslutas, men en viss ytterligare nedgang fran
den nuvarande nivan pa cirka 115 dollar per fat &r vart
huvudalternativ. Det innebdr att bensinpriset, 95 oktan,
fortsatter att ligga 6ver 13 kronor per liter. Det rorliga
elpriset till konsument kommer, enligt terminsmark-
naden pa elbdrsen Nord Pool, att ligga péa cirka 1,20
kronor per kWh. Den kraftiga uppgangen i energipri-
serna kommer saledes, enligt var prognos, att plana ut
under de tvd kommande &ren. Nar det géller livsmedel
réknar vi med mer normala prisékningar under de tva
kommande éaren efter den stora uppgéangen i slutet av
forra aret och borjan av det har aret.

Bensinpris 95 oktan och rorligt elpris
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Prognosen fér energi- och livsmedelspriserna bidrar
till att inflationstakten faller snabbt fran en topp pa
cirka 4,5 procent under hosten till ungefar 3 procent i
slutet av aret. Nasta sommar har takten bade for KPI
och for den underliggande inflationen, KPIX, sjunkit
till cirka 1,5 procent. Under 2010 bdrjar inhemska
konjunktureffekter ta 6ver fran ravarupriserna som
drivande faktor och inflationstakten kryper upp och
narmar sig Riksbankens mal pa 2 procent.

Inflation och underliggande inflation
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Trots den hdga inflationen f6r nérvarande finns det
séledes utrymme for Riksbanken att sinka styrréntan.
Vi raknar med att rantesénkningarna inleds redan i
slutet av aret och att styrréntan sénkts med 1 procent-
enhet till 3,50 procent till ndsta sommar. Detta bidrar
till att rantans bidrag till inflationen, som &r 1 procent-
enhet i ar, blir neutralt under 2009 och 2010.
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o - Prognosen for BNP-tillvaxten har reviderats ner
Nyckeltal, procentuell forandring om ej annat anges . e - e .
nagot samtidigt som den finanspolitiska stimulansen

véntas bli lika stor och penningpolitiken mindre stram,

2007 2008 2009 2010 . . R

Timién 3.3 43 43 40 jamfort med den senaste konjunkturbeddmningen.
Produktivitet -0,6 0,1 1.3 2,3 Den underliggande svenska konjunkturen har saledes
Eg?egsafbetskostnad ‘2‘12 ‘;,0 25 1,9 forsvagats men tillvaxtutsikterna star sig &nda gott i

, arsgenomsnitt § 7 , 1,7 . . P
KPIX, arsgenomsnitt 12 27 21 17 internationell jamforelse.
Real disponibel inkomst 4,3 2,6 3,8 3,9
Sparkvot 1), niva 8,3 8,7 9,8 10,8
Sysselséttning, antal 2,5 1,5 0,8 0,5
Arbetsléshet, procent 6,1 6,0 6,0 6,2
Industriproduktion 33 1,0 25 40 Tomas Pousette

ekonomiskasekretariatet@sbab.se

1) Inklusive sparande i avtalspension och i premiepensionssystemet
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| fokus - Pressade villapriser men inget ras

Stigande réntor, fallande bérskurser, svagare kon-
Junktur och en viss évervérdering har satt press pa
bostadsmarknaden. Prispressen kommer att ligga
kvar under en tid, men bér sldppa under nésta ar.
Risken for ett stérre prisfall bedémer vi som liten.

Efter prisuppgangar pa drygt 10 procent om aret
sedan borjan av 2004 sa saktade bostadsmarknaden
in under andra halvaret 2007. Hittills under 2008 har
marknaden varit trég med stort utbud, stigande forsélj-
ningstider och pressade priser. Bostadsrattspriserna
har gatt ned nagot samtidigt som villapriserna statt
still. Vi har anvént en statistik modell for att studera hur
smahuspriserna kan utvecklas framover. | modellen
styrs priserna av hushallens inkomster, arbetsloshet,
inflation, bolaneréntor och borsutvecklingen. Model-
len, som finns narmare beskriven i konjunkturbrevet
frdn mars 2008, kan delas upp i en langsiktig och en
kortsiktig del. Den langsiktiga delen ger en uppfattning
om hur héga smahuspriserna &r i forhallande till en
langsiktig jamviktsniva.

Pa vag mot jamvikt

Smahuspriserna gick frdn en undervérdering, i forhal-
lande till underliggande faktorer, pa néstan 15 procent
2002 till en dvervérdering pa som mest drygt 10 pro-
cent under sommaren 2007. Darefter har 6vervarde-
ringen dalat till omkring 5 procent under 2008.

Smahusprisernas avvikelse fran langsiktig jamvikt
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Prispressen slapper under 2009

For att blicka framéat anvander vi vara egna prognoser
for inkomster, rantor, arbetsloshet och inflation samt
gor ett antagande att Stockholmsborsen stabiliseras
under hosten och sedan aterhdmtar sig. Resultatet
ar att en god inkomstutveckling och fallande rantor
under andra halvaret 2008 och borjan av 2009 inte
ar tillréckligt for att kompensera for effekterna fran
Overvéarderingen och den fallande borsen. En liten
prisnedgang under hdsten och vintern &r darfor att
vénta. Under varen och sommaren 2009 bor daremot
effekterna av de lagre réntorna borja mérkas samtidigt
som inkomsterna fortsdtter 6ka, arbetslosheten ligger
ganska stabilt och borsen borjat aterhamta sig.

Sammantaget landar prognosen pa en férvantad
nedgang under 2008 péa knappt 2 procent. Detta
vénds till en uppgang i samma storleksordning under
2009 och under 2010 véntas priserna aterigen 6ka i
rask takt

Smahuspriserna 2003-2010
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Ett storre prisfall dr osannolikt
For att f& en uppfattning om hur kénslig var prognos
om, i princip, stillastdende smahuspriser &r for vara
antaganden om tillvéxt, inflation och réntor sa har vi
skissat pa ett alternativscenario som skulle genera ett
prisfall pa drygt 10 procent. Det visar sig att det krévs
en mycket oférdelaktig utveckling av den svenska
ekonomin for att ett prisfall av den storleksordningen
skulle vara aktuell.

| detta alternativscenario skulle hushallens inkom-
ster under 2008-2010 6ka med1,5 procent i genom-
snitt istallet for 5,5 som vi raknar med. Arbetsléshe-
ten skulle 6ka till i genomsnitt 7 procent under 2010,
nastan 1 procentenhet 6ver var prognos. Bolane-
rantorna skulle behéva ligga 1-1,5 procentenheter
6ver var bedémning och bérsen skulle fortsétta nedat
dven under 2009. Aven om det naturligtvis inte helt
kan uteslutas att omstandigheterna kan bli sddana att
alternativscenariot, eller ett liknande scenario, férverk-
ligas s& &r det enligt var bedémning hogst osannolikt
att vi kommer att fa se en ekonomisk utveckling som
genererar ett storre prisfall pd smahusmarknaden.

Prognosantagande
Arsgenomsnitt om inte annat anges, alternativscenario inom parentes.

2008 2009 2010
Disponibel inkomst (&rstakt %) 57 (3,4) 5,9 (1,6) 5,5 (0,0)
Bolénerinta (genomsnitt, %) 5,6 (5,9) 5,0 (6,5) 5,0 (6,1)
Arbetsloshet (16-64 ar.,%) 6,0 (6,0) 59(65) 6,2 (70)
Borsen (arstakt i %, 4 kv) -24 (-29) 22 (-6) 10 (6)
Inflation (KPI, 4 kv) 3,4 (3,6) 1,6(3,3)  18(38)
Smahuspriser
Arstakt (% 4 kv) -1,6 (-3,4) 25(-6,9) 8,4 (0,1)
Arsgenomsnitt 3,1 (2,5) 0,0(-6,2) 70 (-3,0)
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