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Konjunkturinstitutet ir en statlic myndighet under Finansdepartementet. Vi gbr pro-
gnoser som anvinds som beslutsunderlag f6r den ekonomiska politiken 1 Sverige. Vi
analyserar ocksa den ekonomiska utvecklingen samt bedriver tillimpad forskning
inom nationalekonomi.

I Konjunkturbarometern publicerar vi varje médnad statistik Gver féretagens och hus-
héllens syn pd den ekonomiska utvecklingen. Undersékningar liknande Konjunkturba-
rometern gors i alla EU-linder.

Rapporten Konjunkturldget ir frimst en prognos for svensk och internationell eko-
nomi, men innehaller ocksa djupare analyser av aktuella makroekonomiska fragor.
Konjunkturldget publiceras fyra ganger per ar. The Swedish Economy ir den eng-
elska 6versittningen av delar av rapporten. I augusti gérs en kortare uppdatering av
konjunkturbilden, som omfattar en handfull sidor med tabeller och grafer.

I Lonebildningsrapporten analyserar vi varje ar de samhillsekonomiska
forutsittningarna fér I6nebildningen.

Den arliga rapporten Miljé, ekonomi och politik dr en 6versyn och analys av milj6-
politiken ur ett samhillsekonomiskt perspektiv.

Vi publicerar ocksa resultat av utredningar, uppdrag och forskning i serierna
Specialstudier, Working paper, PM och som remissvar.

Du kan ladda ner samtliga rapporter frin var webbplats, www.konj.se. Den senaste
statistiken hittar du under www.konj.se/statistik.



Forord

Arbetet med uppdateringen av konjunkturbilden i augusti har letts av prognoschef
Ylva Hedén Westerdahl. I uppdateringen har inkommande statistik beaktats till och
med den 4 augusti 2025.

Stockholm den 6 augusti 2025.

Albin Kainelainen
Generaldirektor



Uppdatering av konjunkturbilden

Osdkerheten kring den amerikanska administrationens tullpolitik
har fortsatt under sommaren. De tulléverenskommelser som
traffats ligger i stora drag i linje med vad som Konjunkturinstitu-
tet tidigare antagit. Tillsammans med en dampad omvaridskon-
junktur innebar tullarna att den svenska exportmarknaden vaxer
ldngsamt i &r och nésta &r. Det betyder att inhemsk efterfrdgan
spelar en viktig roll for att &terhdmtningen i den svenska ekono-
min ska komma i gang. Enligt SCB:s BNP-indikator 6kade BNP
med 0,1 procent det andra kvartalet. En trolig forklaring till den
svaga utvecklingen ar att hushdllen &r fortsatt forsiktiga med att
oka konsumtionen. Riksbanken sdnkte styrrantan i juni och van-
tas fatta beslut om att sinka den en gang till i september ner till
1,75 procent. Lagre rantor och stigande reala inkomster bidrar
till att hushallen 6kar konsumtionen snabbare framoéver och kon-
junkturen bérjar dterhamta sig mot slutet av dret. Vindningen
p& arbetsmarknaden slédpar efter ndgot eftersom féretagen har
lediga resurser i utgangsldget, men arbetslosheten vander nedat
under nista &r. Budgetpropositionen for 2026 viantas innehalla
ofinansierade atgidrder om 34 miljarder kronor, vilket &r en nor-

mal storleksordning.

NYA TULLAVTAL MINSKAR OSAKERHETEN

De tulléverenskommelser som triffats under sommaren mellan
USA och olika linder samt de tullnivier som aviserats for de lin-
der didr avtal inte triffats ligger i stora drag i linje med vad som
antogs 1 Konjunkturldget juni och innebir bland annat att de
flesta importvaror frin EU beldggs med 15 procents tull (se ru-
tan ”Amerikanska tullar blir marginellt hégre 4n vad som antogs
1 juniprognosen”). Avtalet med bland annat EU dr dnnu inte fir-
digférhandlat och osidkerheten om slutresultatet dr fortsatt stor,
men det faktum att det finns en ramoverenskommelse och att
EU inte svarat med motatgirder gor att risken for en eskale-
rande handelskonflikt har minskat. Detta ar i sig positivt for den
ekonomiska utvecklingen, men de héga tullarna kommer att
himma tillvixten i virldsekonomin pa bdde kort och ling sikt.

BNP-tillvixten i USA rekylerade det andra kvartalet efter en
svag inledning pa aret. Inkdpschefsindex pekar pi att ekonomin
fortsitter att vixa i ndrtid (se diagram 1), men andra indikatorer
ar inte lika positiva. Tillvixten vintas dirfor bli jimforelsevis
svag det andra halviret 2025, bland annat beroende pa den férda
tullpolitiken. Inflationen dr fortsatt hogre dn Federal Reserves
mil (se diagram 2). Som vintat limnades ddrfor styrrintan ofor-
dndrad vid métet 1 juli. Precis som i juni bedoms Federal
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Diagram 1 Sammanvagt
inkopschefsindex i valda lander och
regioner

Index, m&nadsvarden
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—Euroomrddet ~—USA  —Kina  —Globalt

Kallor: S&P Global, J.P. Morgan och Macrobond.

Diagram 2 Konsumentpriser i valda
lander och regioner

Arlig procentuell férandring, manadsvarden

12 12

18 19 20 21 22 23 24 25

—Sverige ~ —Euroomrddet ~—USA

Anm. KPI fér USA, HIKP for euroomrédet och
KPIF fér Sverige.

Kallor: Eurostat, Bureau of Labor Statistics, SCB,
Macrobond, och Konjunkturinstitutet.



Reserve inleda en serie rintesinkningar senare i dr nir konjunk-
turutsikterna férsvagas, trots att de hégre tullarna da driver upp
inflationen négot (se diagram 3).

Aven ECB limnade som vintat styrrintan oférindrad vid
métet 1 juli. BNP 1 euroomridet 6kade svagt det andra kvartalet,
vilket var nagot bittre dn vintat. Inképschefsindex har stigit na-
got de senaste manaderna (se diagram 1), men de 6kade tullarna
hiller tillbaka exporten senare i ir och ddmpar investeringsviljan.
Det bidrar till att tillvixten fortsitter att vara dimpad under res-
ten av dret, fOr att sedan normaliseras nista ar. Till skillnad fran i
USA sitter de 6kade tullarna press nedat pa inflationen i EU.
Detta beror dels pa den ligre amerikanska efterfrigan pd europe-
iska varor, dels pd ett 6kat utbud i euroomradet av varor frin
omvirlden — inte minst Kina. ECB vintas ddrfér sinka styrrin-
tan en gang till i september (se diagram 3).

Sammantaget innebdr detta att prognosen for den ekono-
miska utvecklingen i omvirlden fran Konjunkturliget juni star
sig vil. Det innebir att den svenska exportmarknaden vixer med
ca 2 procent per dr bdde i 4r och nista dr, vilket dr relativt ling-
samt i ett historiskt perspektiv.

Amerikanska tullar blir marginellt hogre @n vad som

antogs i juniprognosen

I slutet av juli kom EU och USA muntligt 6verens om ett
nytt handelsavtal. Avtalet innebdr amerikanska tullar om 15
procent pa de flesta importvaror fran EU, samt 16ften fran
EU:s hall om investeringar i och energikép frin USA. Vissa
varor kan komma att undantas fran tullarna, medan andra
varor som olika metaller far hégre tullsatser. Alla detaljer dr
dnnu inte fardigférhandlade, men de 15-procentiga tullarna
inférs prelimindrt den 7 augusti. Avtalet innebér en genom-
snittlig amerikansk tullsats pa EU-varor om ca 15 procent,
vilket dr marginellt hégre dn vad som antogs 1 Konjunktur-
liget juni 2025. Aven den sammanlagda genomsnittliga tull-
satsen pa varor som importeras till USA vintas nu bli mar-
ginellt hogre dn Konjunkturinstitutets antaganden i juni,
som var ca 15 procent. Avtalet innebér dessutom att EU
kommer att sinka vissa av sina tullar pd amerikanska im-
portvaror. Eftersom dessa tullar redan ar liga bedoms
sankningarna fa en mycket liten effekt pa europeiska kon-
sumentpriser.
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Diagram 3 Styrrantor
Procent, manads- respektive dagsvarden
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Anm. Euroomrédet avser mdnadsgenomsnitt for
Estr.

Kallor: ECB, Federal Reserve, Riksbanken,
Macrobond och Konjunkturinstitutet.

Diagram 4 Barometerindikatorn och
BNP
Index medelvirde=100, manadsvarden

respektive procentuell férédndring,
sasongsrensade kvartalsvarden

130 3,0
120 A t 2,0
110 4 t 1,0
100 t 0,0
90 A t-1,0
80 . t f . t -2,0
21 22 23 24 25 26
= BNP, Konjunkturlaget juni (hoger)
BNP, Uppdatering augusti (héger)
——Barometerindikatorn
Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.
Diagram 5 Hushadllens
konfidensindikator och hushdllens
konsumtion
Index medelvdrde=100, manadsvarden
respektive procentuell férédndring,
sasongsrensade kvartalsvarden
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= Hush. konsumtion, Konjunkturlaget juni (hoger)

Hush. konsumtion, Uppdatering augusti (héger)
——Hush8llens konfidensindikator

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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Diagram 6 KPIF
Arlig procentuell férandring, kvartalsvarden

Enligt BNP-indikatorn som SCB presenterade i juli 6kade BNP 10
med 0,1 procent i sdsongsrensade termer det andra kvartalet

SVAG BNP-TILLVAXT I SVERIGE DET ANDRA KVARTALET

jamfort med fOrsta kvartalet 2025. Det var ligre 4n den uppging

pa 0,4 procent som férutsigs i Konjunkturldget juni (se diagram 6
4). BNP-indikatorn baseras pa ett mer begrinsat och preliminart
statistiskt underlag 4n de ordinarie berdkningarna och SCB pre- 4
senterar inga komponenter f6r forsérjningsbalansen. En viktig
torklaring till att BNP-indikatorn var ligre 4n Konjunkturinstitu-

tets prognos ér sannolikt att hushallen inte har 6kat sin kon-

sumtion sdsom vintat. Enligt SCB:s konsumtionsindikator mins-

. . . ° . . —Konjunkturldget, juni —Uppdatering augusti
kade konsumtionen markant i maj manad, liksom detaljhandelns ’ o presiering aus

torsiljning. Forsiljningen i detaljhandeln aterhdimtade dock en Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.
del av fallet i juni, och den sammantagna bedémningen ir nu att
hushillens konsumtion var ungefir oférindrad det andra kvarta-
let jimfoért med kvartalet fore (se diagram 5).

HUSHALLEN MINDRE PESSIMISTISKA Diagram 7 Konfidensindikatorer i olika

branscher
2 ° . = o .t _ Index medelvarde=100, sdsongsrensade
Det finns tecken pa att hushillens pessimism ér pd vig att bry mSnadevirdon
tas. Under sommaren har hushillens konfidensindikator i Kon- 130 130

junkturbarometern 6kat snabbt (se Diagram 5), dven om den

120 1 r 120

fortfarande ligger ligre 4n normalt. Inte minst 4r det synen pa
. .. . R . 110 1 r 110
den egna ekonomin som blivit mindre pessimistisk. En bidra-

100 + r 100

gande forklaring kan vara att Riksbanken, som vintat, sdnkte

styrrdntan i juni och signalerade att det kan finnas utrymme f6r 9 1 [ 90

ytterligare en sdnkning efter sommaren. Konjunkturinstitutet gér o 80

fortsatt beddmningen att Riksbanken beslutar att sinka styrrin- 20 | L 70

tan med 25 punkter en gang till i september (se diagram 3), trots

60 1 r 60

att inflationen bedéms bli ndgot hégre 1 ndrtid 4n vad som forut-

50

50

sdgs 1juni (se diagram 06). Sinkningen motiveras av den utdragna

ligkonjunkturen och att inflationen vintas bli ligre 4n 2 procent —Tillverkningsindustri  — Handel

. o . . . —Privata tjanstendringar —Byggverksamhet
nista ar. Tillsammans med stigande reala inkomster och ett rela- ! S ve9

tivt hogt sparande i utgingsliget bidrar detta till att hushéllen Kélla: Konjunkturinstitutet.

Okar konsumtionen i ungefir normal takt det andra halvaret i ar.
Implicit forutsitter detta att hushéllen fortsitter att bli mer posi- Diagram 8 Sysselsatta
Procentuell férédndring, sdsongsrensade

tiva om den ekonomiska utvecklingen framéver. Kkvartalsvarden

1,5 1,5
DAMPAT STAMNINGSLAGE I NARINGSLIVET ” i
Enligt Konjunkturbarometern forbittrades stimningslaget i nd-
ringslivet som helhet ndgot i juli. Pa branschniva ér stimningsli- R | | | | [ os
get svagare dn normalt inom tillverkningsindustrin och tjinste- oo | I n. =« ll Al I I oo
branscherna men att betrakta som normalt inom handeln och ' 1l I i '
byggverksamhet (se diagram 7). Tillverkningsindustrin tyngs av o5 P iy
en svag exportorderingang och att orderstocken alltjamt dr ligre
in normalt. Mot detta ska dock stillas att inképschefsindex f6r 10 10

21 22 23 24 25 26

m Konjunkturléget, juni = Uppdatering augusti

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.



tillverkningsindustrin steg patagligt i juli till en ungefir normal
niva. Det storsta bidraget kom frin vixande orderingiang och
stimningsliget i industrin dr dirmed inte nédvindigtvis si svagt
som Konjunkturbarometern indikerar.

I handeln vinde konfidensindikatorn upp 1 juli, vilket dr na-
turligt med tanke pa att hushallen blivit mindre pessimistiska och
ir pa vig att 6ka konsumtionen. Inom byggverksamhet tyngs
stimningsliget av att orderstocken dr ndgot ldgre d4n normalt.
Samtidigt 4r optimismen om framtiden relativt utbredd och fler-
talet fOretag rapporterar att byggandet vintas 6ka redan i nirtid.
Aven i tjinstebranscherna ir synen pa de kommande tre mana-
derna betydligt mer positiv dn utvecklingen de senaste tre mana-
derna. Sammantaget dr det ddrfér mycket som talar f6r att pro-
duktionen i niringslivet 6kar snabbare igen redan det tredje
kvartalet i 4r. Det bidrar till att konjunkturnedgangen bryts och
att konjunkturen direfter bérjar dterhdmta sig, men ligkonjunk-
turen bestdr dven nista dr. Den svaga tillvixten det andra kvarta-
let 1 4r innebir att dterhdmtningen tar nagot lingre tid dn vad
som forutsags i Konjunkturliget juni.

TILLFALLIGT LAGRE ARBETSLOSHET I JUNI

Enligt arbetskraftsundersdkningarna (AKU) 6kade sysselsitt-
ningen med 0,3 procent det andra kvartalet (se diagram 8), vilket
bidrog till att arbetslésheten ovintat minskade nagot (se diagram
9). Det ska dock noteras att AKU dr en urvalsundersdkning med
relativt stort bortfall och att statistiken for sdrskilt sommarmana-
derna kan vara volatil. Annan statistik talar f6r att det inte har
skett ndgon omsvingning pd arbetsmarknaden. Antalet inskrivna
hos Arbetstérmedlingen (Af) har fortsatt att 6ka de senaste ma-
naderna och antalet lingtidsarbetslosa stiger. Dessutom har anta-
let nyanmalda lediga platser hos Af sjunkit till en relativt 1ag niva
(se diagram 10). Det senare rimmar vil med Konjunkturbarome-
tern 1 juli dér foretagens anstillningsplaner har fortsatt att for-
svagas pa bred front i niringslivet (se diagram 11).

Sammantaget talar detta f6r att sysselsdttningen utvecklas
svagt under resten av dret (se diagram 8). Konjunkturaterhimt-
ningen senare i 4r slar igenom pa arbetsmarknaden med viss fo1-
dréjning eftersom foretagen har lediga resurser att ta av inled-
ningsvis. Arbetslosheten bedéms aterigen 6ka nagot det tredje
kvartalet och vinder sedan inte nedat férrin i borjan av ndsta ar,
i linje med vad som prognostiserades i juni (se diagram 9).
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Diagram 9 Arbetsloshet

Procent av arbetskraften, sdsongsrensade
kvartalsvarden
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—Arbetsloshet, juni
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——Arbetsloshet, augusti

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 10 Nyanmadlda lediga platser
ndringslivet som andel av sysselsatta
(15-74 ar)

Procent, sdsongsrensade m&nadsvarden

3,0 3,0

2,5

2,0

——Nyanmaélda lediga platser som andel av sysselsatta
— = Medelvéarde 2010 -

Kallor: Arbetsformedlingen och Konjunktur-
institutet.

Diagram 11 Anstdllningsplaner i olika
branscher
Nettotal, sdsongsrensade manadsvérden
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30 A r 30
15 A r 15
0 ro
-15 r -15
-30 A r -30
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-60 t t t t t t t -60

—Tillverkningsindustri ~ ——Handel

——Privata tjanstendringar —Byggverksamhet

Kéalla: Konjunkturinstitutet.
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Diagram 12 Finansiellt sparande och

34 MILJARDER KRONOR I OFINANSIERADE ATGARDER I strukturellt sparande i offentlig sektor

BUDGETPROPOSITIONEN Procent av BNP respektive procent av potentiell
BNP

Sverige har fortsatt starka offentliga finanser. Det offentligfinan- 40 4,0

siella sparandet blir forvisso tydligt negativt i ar (se diagram 12), 3,0 1 L 3,0

men det forklaras av ligkonjunkturen som gor att intdkterna blit 20 | L 2,0

ldgre samtidigt som utgifterna blir hogre. I strukturella, det vill 10 L 10

siga konjunkturjusterade, termer blir sparandet svagt positivtiar | 00
och minskar ndgot nista ar. Sparandet ligger dirmed nira det
nuvarande 6verskottsmalet pa 1/3 procent av BNP for 2025
men hamnar under malnivan 2026. Det laga finansiella sparandet

bidrar till att den konsoliderade bruttoskulden (Maastrichtskul-

-1,0 4 “+-1,0

-2,0 4 b -2,0

-3,0 r-3,0

-4,0 -4,0
den) 6kar nagot i ar, men den forblir ldgre dn skuldankaret pa 35 00 02 04 06 08 10 12 14 16 18 20 22 24 26
procent av BNP (Se tabell 1) mmm Strukturellt sparande ——Finansiellt sparande

I Konjunkturliget i juni beddmde Konjunkturinstitutet att Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

det samlade utrymmet f6r ofinansierade dtgarder perioden 2026—
2029 var ca 110 miljarder kronor. Denna bedémning ligger fast.
Det antas i prognosen att omfattningen av de ofinansierade ét-
girderna i budgetbesluten f6r 2026 ir lika stora som det histo-
riska genomsnittet 2002—2019 om 0,5 procent av potentiell
BNP, vilket motsvarar 34 miljarder kronor 2026. Fér 2026 finns
det dérutbver fran tidigare budgetpropositioner aviserade f6t-
indringar for utgiftsomriden utéver den sedvanliga upprik-
ningen pd sammantaget pd 5 miljarder kronor. Finanspolitiska
beslut férvintas dirmed sinka sparandet med 39 miljarder kro-
nor 2026 jamfért med 2025.

Det ska noteras att Konjunkturinstitutets antagande om fi-
nanspolitiken dnnu inte innefattar de extra linefinansierade sats-
ningar pa forsvaret som aviserats for att nd NATO:s nya malni-
vaer. Hur stora de tillkommande forsvarssatsningarna blir f6r
2026 och i vilken takt de sldr igenom pé det offentliga sparandet
ir dnnu oklart. Konjunkturinstitutet har ddrfér dnnu inte beaktat
dessa i prognoserna.



Tabell 1 Uppdaterad prognos och revideringar jamfort med
prognosen i Konjunkturlaget juni 2025

Procentuell férandring respektive procentenheter om inget annat anges

2024
BNP, marknadspris 1,0
Sysselsattning -0,5
Arbetsléshet! 8,4
Timlén? 4,1
KPI 2,8
KPIF 1,9
Styrrénta3# 2,75
Offentligt finansiellt sparande® -1,5
Strukturellt sparande® 0,1
Maastrichtskulden® 33,9

2025
0,7
0,4
8,7
3,6
0,6
2,5

1,75
-1,2
0,2

34,3

Diff

-0,3
0,0
-0,1
-0,1
0,1
0,1
0,00
-0,1
0,1
0,2

2026
2,6
0,8
8,4
3,5
0,9
1,6

1,75
-0,8
-0,1

33,9

Diff
-0,1
0,0
0,0
0,0
0,0
0,0
0,00
-0,1
0,0

0,3

! procent av arbetskraften. 2 Enligt Konjunkturlonestatistiken. 3 Procent. “ Vid rets
slut. > Procent av BNP. ° Procent av potentiell BNP.

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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