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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 for 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 5 augusti 2024.

Stockholm den 7 augusti 2024.

Albin Kainelainen
Generaldirektor



Uppdatering av konjunkturbilden

Enligt SCB:s BNP-indikator minskade BNP det andra kvartalet i ar
och lagkonjunkturen fordjupades ddrmed. Samtidigt har inflat-
ionen minskat snabbt den senaste tiden och reallonerna stiger
dter. Tillsammans med Riksbankens férvintade riantesinkningar
har detta bidragit till framtidsoptimism hos bade hushall och f6-
retag. Konjunkturen bedoms déarfor borja dterhdamta sig senare i
ar och arbetslosheten vinder nedat. LAgkonjunkturen p& arbets-
marknaden bestdr dock ndsta ar och arbetslosheten uppgar da i
genomshnitt till 8,2 procent. Osdkerheten om styrkan i den for-
viantade dterhdmtningen &r stor, inte minst med tanke pé att den
till stor del vilar pa att hushdllens och foretagens optimistiska
forvantningar realiseras. De senaste dagarnas turbulens pé de fi-
nansiella marknaderna d@ndrar inte konjunkturbilden. Inflationen
bottnar det andra halvaret i &r och viander sedan svagt uppat
nésta &r da den uppgar till i genomsnitt 1,8 procent. Lag inflat-
ion, stabila inflationsforvantningar kring 2 procent och Riksban-
kens egen kommunikation bidrar till att Riksbanken védntas
sinka styrrintan successivt till 3,0 procent i december i dr och
vidare ner till 2,25 procent fore ndasta sommar. Enligt Konjunk-
turinstitutets bedémning vore det lampligt att ga fortare fram.
Konjunkturdterhdmtningen skulle da std pa fastare grund och
risken for att det skulle leda till att inflationen patagligt 6versti-
ger 2 procent ndsta ar &r liten. Statsbudgeten for 2025 véntas

innehdlla ofinansierade atgidrder om 50 miljarder kronor.

SVENSK BNP MINSKADE DET ANDRA KVARTALET

Ligre inflation och en forsta rintesdnkning av Riksbanken i juni
har bidragit till att hushéllen har fortsatt att bli mindre pessimist-
iska under sommaren (se diagram 1). Nir det giller synen pd nu-
liget f6r den egna ekonomin 4r dock pessimismen fortsatt ut-
bredd (se diagram 2). Mdnga hushill tyngs fortfarande av de sen-
aste drens stora prisdkningar och det hoga rinteliget. I Kon-
junkturldget juni prognosticerades att hushillens konsumtion
skulle vara of6rindrad det andra kvartalet i ar. Nytillkommen in-
formation tyder dock p4 att hushillen i stillet minskade kon-
sumtionen en del (se diagram 1). Den svaga konsumtionsut-
vecklingen bidrar till att &ven BNP minskade det andra kvartalet
14r (se diagram 3), i motsats till vad som prognosticerades i
Konjunkturldget juni. Enligt BNP-indikatorn som SCB presente-
rade i juli minskade BNP med 0,8 procent i sisongsrensade tet-
mer det andra kvartalet jimfort med foérsta kvartalet 2024. Det
ska noteras att BNP-indikatorn baseras pé ett mer begrinsat och
preliminirt statistiskt underlag dn de ordinarie berakningarna.
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Diagram 1 Hushdllens
konfidensindikator och hushdllens
konsumtion

Index medelvarde=100, manadsvarden
respektive procentuell féréndring,
sdasongsrensade kvartalsvarden
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mm Hush. konsumtion, Konjunkturléget juni (héger)

Hush. konsumtion, Uppdatering augusti (hdger)
——Hushallens konfidensindikator

Anm. Konsumtionstillvaxten var -9,9 procent det
andra kvartalet 2020, 6,4 procent det tredje
kvartalet 2020 och 4,6 procent det tredje
kvartalet 2021.

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 2 Hushallens syn pa egen
ekonomi

Standardiserade avvikelser frdn medelvarde,
utjgmnade manadsvarden

2,0 2,0
1,0 4-- 1,0
0,0 1 r 0,0
-1,0 4 F-1,0
-2,0 4 -+ -2,0
-3,0 4 T -3,0
-4,0 F-4,0
-5,0 +————+——+——+—+—+——+—+—————+—+ 5,0

—Nuldge ——Fbérvéntningar

Anm. Nuldge - hush8llens nuvarande ekonomiska
situation jamfort med for 12 manader sedan.
Férvantningar - hushdllens ekonomiska situation
om 12 manader.

Kalla: Konjunkturinstitutet.

Diagram 3 Barometerindikatorn och
BNP

Index, medelvarde=100, m&nadsvarden
respektive procentuell férandring,
sasongsrensade kvartalsvarden
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= BNP, Konjunkturlaget juni (hoger)

BNP, Uppdatering augusti (héger)
——Barometerindikatorn

Anm. BNP-tillvaxten var -8,1 procent det andra
kvartalet 2020 och 4,9 procent det tredje
kvartalet 2020.

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.



Konjunkturinstitutets samlade bedémning ér att nedgingen var
ndgot mindre dn sd. Beddmningen baseras bland annat pd att
statistik f6r varuhandeln med omvirlden indikerar att nettoex-
porten ger ett betydande positivt tillvixtbidrag det andra kvarta-
let. Dessutom utvecklades sysselsittningen battre dn vintat det
andra kvartalet dd den 6kade med 0,2 procent enligt statistik fran
SCB:s arbetskraftsundersékningar (se diagram 4).

OKAD ORO KRING TILLVAXTUTSIKTERNA I USA

Aven om bétjan av augusti varit orolig pa de globala finans-
marknaderna bedéms prognosen fér den ekonomiska utveckl-
ingen i omvirlden frin Konjunkturldget juni sta sig. Det innebir
att den svenska exportmarknaden vixer relativt lingsamt 1 ar och
nista ar.

I USA visar prelimindr statistik att BNP ékade med 0,7 pro-
cent i sisongsrensade termer det andra kvartalet i 4r, vilket var
ndgot mer dn vintat. Konjunkturutsikterna har férsvagats en del
de senaste manaderna och tillvixten bedéms bli ligre de nirm-
aste kvartalen men fortsatt positiv. Samtidigt finns det tydliga
tecken pa att arbetsmarknaden har kylts av och de tidigare hga
l6neSkningarna dr pa vig ner mot mer normala nivder. Det bi-
drar till att inflationen fortsitter att minska och Federal Reserve
bedéms inleda en serie rintesdnkningar i september (se diagram
5).

Prelimindr statistik visar att BNP i euroomrddet 6kade med
0,3 procent i sisongsrensade termer det andra kvartalet i ar, vil-
ket var i linje med prognosen i Konjunkturliget juni. Till skillnad
fran i Sverige har nedgingen i inflationen i euroomradet stannat
av. Det beror bland annat p4 att energipriserna inte lingre ger ett
negativt bidrag till inflationen och savil i termer av HIKP som
HIKP exklusive energi har inflationen 61t sig sidledes de sen-
aste manaderna (se diagram 0). Enkitbaserade indikatorer har de
senaste méanaderna bekriftat bilden av att tillvixtutsikterna i
euroomradet fortsatt dr svaga (se diagram 7), inte minst i det f6r
Sverige viktiga Tyskland. Det bidrar till att inflationen minskar
igen framover och blir i paritet med den europeiska centralban-
kens (ECB) mal nista ar. ECB bed6ms ddrfor fortsitta att suc-
cessivt sdnka styrrintan under prognosperioden (se diagram 5).

OKAD OPTIMISM OM FRAMTIDEN I DET SVENSKA
NARINGSLIVET

Trots att stimningsliget i det svenska niringslivet som helhet
forbattrats under 2024 dr det fortsatt ndgot svagare dn normalt.
Enligt Konjunkturbarometern juli dr konfidensindikatorerna i
néringslivets olika delar pd en ungefir normal nivi eller ndgot
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Diagram 4 Sysselsatta

Procentuell férédndring, sdsongsrensade
kvartalsvérden
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 5 Styrrantor
Procent, m&nads- respektive dagsvarden

6,0 6,0
5,0 1 t 5,0
4,0 4 -+ 4,0
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2,0 A Lt 2,0
1,0 1 r 1,0
0,0 1 r 0,0
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—Sverige —Euroomradet, estr, mdnadsgenomsnitt —USA

Kallor: Bank of England, ECB, Federal Reserve,
Riksbanken, Macrobond och Konjunkturinstitutet.

Diagram 6 HIKP exkl. energi
Arlig procentuell férandring, manadsvarden

10,5 10,5
9,0 1 r 9,0
7,5 - t 7,5
6,0 A r 6,0
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3,0 1 --t 3,0
1,5 t 1,5
0,0 } } } } } } 0,0
18 19 20 21 22 23 24
—Sverige ——Euroomréddet ——USA (KPI exkl. energi)

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



ligre i naringslivets olika delar (se diagram 8). I industrin dr orde-
ringangen fortsatt dimpad och orderstocksomdémet dr nagot
svagare dn normalt. Produktionsplanerna i industrin har trots det
okat nagot de senaste manaderna till i det ndrmaste normala ni-
véer (se diagram 9).

Byggbranschen tyngs fortsatt av hdga rintor och svag efter-
fragan. Branschens konfidensindikator har dock dterhdmtat sig
ndgot under aret och det finns en mycket stor optimism om 6kat
byggande pd 12 ménaders sikt. Det ska dock understrykas att
denna optimism ska tolkas utifran ett svagt utgangslige.

I tjdnstesektorn forsvagades konfidensindikatorn nigot i
Konjunkturbarometern juli, men dven hir ir
framtidsforvintningarna positiva. Aven inkdpschefsindex
bekriftar optimismen. Férvintningarna pa efterfrigan pa tre
manaders sikt ligger pd en historiskt sett normal nivé (se diagram
9) och pa sex manaders sikt ligger den hégre dn normalt. Men
precis som for industrin ska det noteras att den 6kade
framtidstron dnnu inte har realiserats i faktiska utfall.

Konfidensindikatorn i handeln 6kade nagot i juli.
Foérvintningarna pé forsiljningsvolymerna péd tre manaders sikt
ligger pd en normal nivad och pd sex manaders sikt dr de hogre dn
normalt.

Den sammantagna bilden ér att féretagen ér betydligt mer
positiva om utvecklingen det nirmaste halvaret in om nulidget.
En trolig orsak dr férvintningar om att Riksbanken fortsitter att
sianka styrrintan, vilket tillsammans med stigande realléner
kommer att stimulera efterfrigan i ekonomin pa bred front.

SVENSK BNP VAXER DET TREDJE KVARTALET

Forvintningar om fortsatta sinkningar av styrrintan har tillsam-
mans med ligre inflation och stigande realléner bidragit till att
hushillens foérvintningar pd den egna ekonomin pa ett drs sikt
har slagit om fran negativa till positiva och nu ir héga i ett histo-
riskt perspektiv (se diagram 2). Samtidigt har hushallen i utgang-
sldget ett relativt hogt eget sparande och synen pa den egna ris-
ken att bli arbetsl6s ligger pa en normal nivé enligt Konjunktur-
barometern juli. Sammantaget innebir detta att hushallen be-
déms 6ka konsumtionen det tredje kvartalet i dr (se diagram 1).
En fortsatt 6kning av den offentliga konsumtionen bidrar ocksa
till att BNP vinder upp igen tredje kvartalet och att tillvixten
blir positiv (se diagram 3). Liksom i Konjunkturliget juni dr be-
démningen att det drdjer till det fjdrde kvartalet i ar innan BNP-
tillvixten blir sd pass stark att resursutnyttjandet i ekonomin som
helhet bérjar dterhdmta sig. Osikerheten 1 denna bedémning ér
dock stor, di den till stor del baseras pa att hushillens och
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Diagram 7 Sammanvdgda
inkopschefsindex i valda lander och
regioner
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Kallor: S&P Global, J.P. Morgan och Macrobond.

Diagram 8 Konfidensindikatorer i olika
branscher

Index medelvéarde=100, sdasongsrensade
P .
manadsvarden
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Kalla: Konjunkturinstitutet.

Diagram 9 Produktionsplaner i
industrin och forvantad efterfragan i
tjanstesektorn

Nettotal, sdsongsrensade manadsvérden
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Kalla: Konjunkturinstitutet.
Anm. Avser pd tre manaders sikt.



foretagens optimistiska férvintningar om framtiden successivt
infrias.

VANDNING PA ARBETSMARKNADEN SENARE I AR

Trots att sysselsdttningen 6kade med 0,2 procent det andra kvar-
talet minskade inte arbetslésheten nimnvirt (se diagram 10).
Anstillningsplanerna i niringslivet dr fortsatt ddimpade och indi-
kerar, med undantag for tjnstesektorn, att antalet anstillda
minskar i nirtid (se diagram 11). Samtidigt har bristen pd arbets-
kraft med efterfrigad kompetens minskat och ligger nu, enligt
Konjunkturbarometern juli, pd en normal niva fér niringslivet
som helhet. Bedémningen i Konjunkturliget juni att sysselsétt-
ningen i det nidrmaste stagnerar det tredje kvartalet i ar fr att se-
dan 6ka igen mot slutet av dret stdr sig. Arbetslésheten vintas
dirfor 6ka ndgot det tredje kvartalet f6r att sedan vinda nedat.

I slutet av 2025 beddms arbetslésheten uppgi till 8,0 procent
och det rader di fortsatt laigkonjunktur pa arbetsmarknaden.

INFLATIONEN OVERRASKANDE LAG I JUNI

Inflationen minskade 6verraskande mycket i juni. I termer av
KPIF uppgick inflationen till 1,3 procent, vilket var ligre 4n
marknadsférvintningarna och ligre 4n vad bade Konjunkturin-
stitutet och Riksbanken riknade med. I Konjunkturlidget juni
gjordes bedémningen att KPIF-inflationen skulle bottna det
fjdrde kvartalet i ar f6r att sedan vinda svagt uppiét nista ar (se
diagram 12). Denna bedémning stir sig i stora drag, men det
finns ett antal faktorer som talar for att inflationen blir nagot
hégre framéver 4n vad som prognostiserades 1 Konjunkturliget
juni. Dels har kronkursen under sommaren utvecklats nagot sva-
gare dn vintat, dels har priserna pa containerfrakt stigit snabbt
de senaste méinaderna. Relativt héga vinster i stora delar av ni-
ringslivet och det svaga efterfrageliget gor dock att de hogre
kostnaderna inte f6rs fram fullt ut till konsumentledet. Samman-
taget innebdr detta att KPIF-inflationen revideras upp med

0,2 procentenheter 2025 till 1,8 procent (se tabell 1).

RIKSBANKEN FORTSATTER ATT SANKA STYRRANTAN

Liksom 1 Konjunkturliget juni gérs bedémningen att Riksban-
ken sinker styrrintan med 0,25 procentenheter tre ganger till 1
ar, vilket ligger vil i linje med Riksbankens kommunikation (se
diagram 13). Riksbanken vintas ddrefter sinka styrrintan ytterli-
gare tre ganger det fOrsta halvdret ndsta ar.

Eftersom det inte dr en sérskilt djup lagkonjunktur sa dr det i
forsta hand penningpolitiken som bor ge stod it efterfragan. Un-
der det ndrmaste dret dr styrrintan hogre 1 prognosen dn
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Diagram 10 Arbetsloshet

Procent av arbetskraften, sdsongsrensade
kvartalsvarden
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 11 Anstdllningsplaner i olika
branscher

Nettotal, sasongsrensade ménadsvérden
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Kalla: Konjunkturinstitutet.

Diagram 12 KPIF
Arlig procentuell férandring, kvartalsvarden
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——Konjunkturlaget, juni —Uppdatering augusti

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.



Konjunkturinstitutets bedémning om den lingsiktigt neutrala
styrrintan. Penningpolitiken bedéms dérfor vara tydligt atstra-
mande i nuldget och fir en neutral inriktning fSrst kring nésta
halvarsskifte.!

Mycket av den férvintade konjunkturaterhimtningen vilar pa
att hushallens och féretagens framtidsoptimism realiseras och
penningpolitiken spelar hir en viktig roll. Givet de dimpade in-
flationsutsikterna, stabila inflationsférvintningar kring 2 procent
(se diagram 14) och en utdragen ligkonjunktur dr det Konjunk-
turinstitutets bedémning att det vore limpligt att sdnka styrrin-
tan snabbare dn vad som antas i prognosen. Det skulle bidra till
en mer robust konjunkturdterhimtning och till att arbetslosheten
faller tillbaka snabbare. En osdkerhetsfaktor ér att en 6kad rinte-
differens mot omvirlden skulle kunna leda till att kronkursen
férsvagas sd att importpriserna 6kar snabbare. Dessutom skulle
snabbare rintesdnkningar paverka inflationen via hégre tillvixt i
inhemsk efterfragan. Enligt Konjunkturinstitutets bedémning 4r
dock risken liten att snabbare sinkningar av styrrintan i sig
skulle leda till att KPIF-inflationen tydligt kommer att Sverstiga
2 procent 2025.

50 MILJARDER KRONOR I OFINANSIERADE ATGARDER
2025

Sverige har fortsatt starka offentliga finanser. Det strukturella of-
fentligtinansiella sparandet minskar visserligen i dr, men dr fort-
satt ndgot positivt (se diagram 15). Samtidigt 6kar den konsolide-
rade bruttoskulden (Maastrichtskulden) nagot, men den f6rblir
ligre 4n skuldankaret pa 35 procent av BNP (se tabell 1).

Liksom i juni berdknas det samlade budgetutrymmet f6r de
kommande fyra aren uppga till ca 120 miljarder kronor. Kon-
junkturinstitutet beddmer att 50 miljarder kronor av detta bud-
getutrymme tas 1 ansprak i budgeten £6r 2025. Detta dr en rela-
tivt vanlig storlek pa ofinansierade atgirder i en lagkonjunktur.

Den prognostiserade finanspolitiken innebir att det struktu-
rella sparandet sjunker och blir negativt nista dr. Detta innebir
att finanspolitiken 4r expansiv ndsta dr. Eftersom sparandet for-
vintas ligga en bit under nivan for 6verskottsmalet 2025 kom-
mer det offentliga sparandet behéva stirkas framéver. Att spa-
randet i en lagkonjunktur avviker frin den malsatta nivdn ér for-
enligt med det finanspolitiska ramverket, men om

I Hur 8tstramande penningpolitiken &r avgérs av realréntans niva i férhallande till
en I%ngsiktigt neutral realrdnta. En real styrranta ar skillnaden mellan styrréntan
och kortsiktiga inflationsférvantningar. Styrrantan &r i nuldget 3,75 procent och in-
flationen, méatt med KPIF, &r i prognosen vid eller strax under 2 procent p& kort
sikt. Det ger en real styrranta p& cirka 2 procent i nulaget, vilket &r betydligt hogre
an ode 0,3 procent som Konjunkturinstitutet bedémer som en I8ngsiktigt neutral
niva.
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Diagram 13 Styrrdnta
Procent, manads- respektive kvartalsvarden
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——Konjunkturinstitutets prognos
——RIBA-terminer 5/8 2024
——Konjunkturinstitutets prognos, juni 2024

Anm. RIBA ar terminskontrakt baserade p&
framtida genomsnittlig styrréanta mellan
terminernas avrakningsdagar. Avrakningsdagarna
ar tredje onsdagen i mars, juni, september
respektive december.

Kallor: Nasdaq OMX, Riksbanken, Macrobond och
Konjunkturinstitutet.

Diagram 14 Inflationsforvantningar
(KPIF)

Procent, m&nadsvarden
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4,5 1 r 4,5
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—58r—28r—12r
Anm. Medelvarde (KPIF) for penningmarknadens
aktorer.
Kallor: Kantar Prospera och Macrobond.

Diagram 15 Finansiellt sparande och
strukturellt sparande i offentlig sektor

Procent av BNP respektive procent av potentiell
BNP
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-3,0 -3,0
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mmm Strukturellt sparande ——Finansiellt sparande

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.



penningpolitiken blir mindre atstramande dn vad som nu antas

skulle den aktiva finanspolitiken kunna vara mindre omfattande

nista 4r. Ju fler ofinansierade atgdrder som vidtas i arets budget,

desto mindre utrymme finns de kommande édren.2

Tabell 1 Uppdaterad prognos och revideringar jamfort med
prognosen i Konjunkturldget juni 2024

Procentuell férandring respektive procentenheter om inget annat anges

2023
BNP, marknadspris -0,2
Sysselsattning 1,4
Arbetsloshet! 7,7
Timlén? 3,8
KPI 8,5
KPIF 6,0
Styrrénta3#4 4,00
Offentligt finansiellt sparande® -0,6
Strukturellt sparande® 0,3
Maastrichtskulden® 31,7

2024
0,7
-0,2
8,3
3,9
2,7
1,8
3,00
-1,7
0,1

33,9

Diff

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

0,1

2025
2,2
0,7
8,2
3,6
0,4
1,8

2,25
-0,9
-0,3

34,2

Diff
0,0
-0,1
-0,1
0,0
0,0
0,2
0,00
-0,1
0,0

0,1

1 procent av arbetskraften. 2 Enligt Konjunkturlonestatistiken. 3 Procent. * Vid arets
slut. ® Procent av BNP. ® Procent av potentiell BNP.

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

2 Regeringen har aviserat att det i uppfoljningen av 6verskottsmalet de nadrmaste

&ren kommer att tas hansyn till Sveriges stod till Ukraina. Exakt hur detta kommer

att paverka finanspolitiken &r &nnu oklart och Konjunkturinstitutet har darfor annu

inte tagit hansyn till detta.
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