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Sarbart lage for
manga féretag

Sverige har befunnit sig i ldgkonjunktur under lang tid. Méanga foretag och hushall har
drabbats hart av de senaste drens kostnadsokningar och vikande efterfrigan. Det
svaga konjunkturliget syns i Svenskt Naringslivs naringslivsindikator som fortfarande
befinner sig under 100-strecket (se diagram 1). Indikatorn visar att Svenskt Naringslivs
medlemsforetag har upplevt ett simre stimningsldge 4n normalt i cirka tre ars tid.

Diagram 1. Naringslivsindikatorn
Index, historiskt medel=100, kvartalsvarden
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Kalla: Svenskt Naringsliv.

I det andra kvartalets foretagarpanel har foretagens bedomning av nulage och
framtidsutsikter nar det géller forsiljning, investeringar och anstillningsplaner
delats upp pa foretag som saljer till utlandet och foretag som endast har inhemsk
forsiljning. Det dr tydligt att en storre andel av de foretag som endast siljer till
den inhemska marknaden vittnar om svagare framtidsutsikter jamfort med de som
saljer till utlandet (se diagram 2).
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Diagram 2. Féretagarpanelen, forvintningar om 12 manader jamfért med idag

Nettotal
45 45
B Endast inhemsk férsaljning
40 Saljer till utlandet 40
35 35
30 . 30
25 25
20 20
15 15
10 . 10
5 5
0 0
Antal anstallda Investeringar Forséljningsvolym

Anm.: Nettotalet visar skillnaden mellan andelen féretag som forvantar sig en 6kning och andelen foretag som forvantar
sig en minskning. Markeringen visar det historiska genomsnittet for samtliga féretag.
Kalla: Svenskt Naringsliv.

Denna skillnad mellan olika typer av foretag bottnar sannolikt i tvd delar. De
senaste dren har byggindustrin och ménga konsumentnira branscher som endast
saljer till den inhemska marknaden drabbats hart av kostnadsokningar och svag
efterfrdgan. Liget i dessa branscher ar dairmed nedtryckt redan i utgangslaget.
Minga exportorienterade foretag har 4 sin sida lyckats bittre de senaste aren,
delvis till foljd av att en forsvagad krona har gett en kostnadsmassig konkurrens-
fordel i forhallande till andra lander.

Den senaste tidens tullutspel och geopolitiska oro paverkar naringslivet. De relativt
sett svagare framtidsutsikterna bland foretag som enbart verkar pA hemmamarknaden
och dirmed inte pa ett direkt satt drabbas av 6kade tullnivder indikerar att osikerhets-
aspekten for hushall och foretag ar ett stort problem. Formodligen dr osidkerheten i
sig mer himmande for den ekonomiska aktiviteten dan de direkta effekterna av okade
handelshinder. Detta syns ocksa i ett sjunkande konsumentfortroende, bade i Sverige
och i ménga andra lander, efter att handelskonflikten borjade eskalera. Sannolikt
gar darfor mdnga av de tidigare hart drabbade konsumentnira branscherna mot
ytterligare en tid av svagt efterfragelage.

Den skjuts till tillvixten som manga trodde skulle komma av de redan genomforda
rantesinkningarna har an sa linge uteblivit. Osdkerheten om framtida handelshinder
och ryckighet pa de finansiella marknaderna gor att hushall och foretag skjuter pa sina
konsumtions- och investeringsbeslut. Darmed drojer den konjunkturdterhimtning
som tidigare bedomdes intraffa i nartid till senare under 2025. Forst under nista r
vantas BNP-tillvixten ta mer ordentlig fart.
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Svensk BNP vixer med 0,7 procent 2025 och 2,8 procent 2026 (se nyckeltalstabellen).!
Sverige forblir dirmed i ldgkonjunktur dven bortom prognoshorisontens slut 2026.

I och med att foretagen forblir avvaktande till att nyanstilla personal kommer
arbetslosheten endast sjunka i lingsam takt. 8,4 procent av arbetskraften bedoms
fortsatt vara arbetslosa under 2026.

Inflationstrycket har minskat betydligt men det finns fortfarande tendenser till forhojd
prisokningstakt i vissa produktgrupper. En svagare global efterfrigan i kombination
med den senaste tidens kronforstarkning bor leda till ett avtagande inflationstryck.

A andra sidan kan utbudsstorningar till f6ljd av tullkonflikterna och stopp i leverantérs-
kedjor orsaka ett uppattryck pa inflationen. De 6kade forsvarssatsningarna och ett
eventuellt storre inflode av kinesiska varor till Europa forsvarar bedomningen av
inflationsutvecklingen och dirmed dven Riksbankens rantebana. I prognosen gor
Riksbanken tva ytterligare sinkningar under aret och styrrantan lamnas darefter
oforandrad pé 1,75 procent under hela 2026.

Nyckeltalstabell, nuvarande prognos jamfért med februariprognosen

2024 2025 2026
BNP, procentuell arsférandring 1,0 (0,6) 0,7 (1,8) 2,8 (2,8)
Arbetsloshet, procent av arbetskraften 8,4 (8,4) 8,7 (8,7) 8,4 (8,1)
KPIF, procentuell &rsféréandring 19 (1,9) 2,3 (2,0) 1,7 (1,8)
Styrranta, procent vid arets slut 2,75 (2,75) | 1,75 (2,00) | 1,75 (2,00)

Kallor: SCB, Riksbanken och Svenskt Néringsliv.

" Information till och med den 30 maj har beaktats i de redovisade prognossiffrorna.
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Osakerheteniden
globala ekonomin
paverkar foretagen

Laget i den globala ekonomin dr mycket osikert. De senaste manadernas
amerikanska tullutspel gor att ingen vet vilka spelregler som kommer
att gilla framover. Denna oforutsidgbarhet inom den internationella
handeln péverkar bade kapitalfléden och foretags expansionsplaner.
Investeringsviljan sjunker i naringslivet och hushallen avvaktar med
storre konsumtionsataganden. Tillvixten paverkas dirmed negativt.

Det finns huvudsakligen tva effekter av okade tullar. Den direkta
effekten handlar om att hogre tullniver ar skadliga for foretagens
mojligheter till specialisering, stordriftsfordelar och produktivitets-
tillvaxt. I forlingningen gor begransningar i handeln att vart samlade
vilstind utvecklas svagare. P4 kort sikt syns dock indikationer pa
att foretagen har okat takten i en del exportaktiviteter i syfte att
forekomma hojningar av tullnivierna. Exempelvis 6kade EU:s export
till USA kraftigt tidigare under viren (se diagram 3). En betydande
del av 6kningen bestod av lakemedelsexport fran Irland, dir flera
amerikanska likemedelsbolag har omfattande verksamhet.

Mainga bedomare av internationell ekonomi har den senaste tiden
reviderat sina prognoser for global tillvaxt. Internationella valuta-
fonden justerade ned sin globala tillvixtprognos med en halv procent-
enhet for 20235. Liknande tendenser syns i bedomningar fran naringslivet
i OECD-landerna. 37 procent av medlemslandernas naringslivs-
organisationer bedomer att handelshindren minskar nationell tillvaxt
med 0,25-0,5 procentenheter medan hela 60 procent tror att de
negativa effekterna blir i storleksordningen 0,5-1 procentenheter.?

Nedrevideringarna grundar sig dock inte bara i de direkta effekter som
hojda tullnivder har pd internationell handel. Den 6kade osakerheten
om framtiden dr en minst lika stor orsak till de forsamrade tillvaxt-
utsikterna. Denna mer indirekta effekt av handelshindren paverkar
investeringsviljan hos bade foretag och hushall. Osiakerheten har ocksa
manifesterats i turbulens pa de finansiella marknaderna (se diagram 4).
Sammantaget gor farhdgan om 6kade handelshinder att tillvixten

i de flesta delar av virlden blir lagre framover.

2 Se Spring 2025 Economic Policy Survey fran Business at OECD (BIAC).

Diagram 3. EU:s handelsbalans mot USA f6r
tillverkade varor
Miljarder EUR, sésongsrensade ménadsviarden
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Kalla: Eurostat genom Macrobond.

Diagram 4. Bérsutveckling under 2025
Index 2025-01-01=100

15 15
110 110
105 105
100 I/~ - - - - - - - W - - - AL LT - 100
95 95
90 90
== OMXS30 (Sverige)
85 Euro stoxx 50 (Euroomradet) 85
= S&P500 (USA)
80 80
januari februari mars april maj

2025
Kallor: Nasdag OMX Nordic, STOXX, S&P Global genom Macrobond.


https://www.businessatoecd.org/hubfs/Economic Survey 2025 Spring Edition.pdf?hsLang=en
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Prognosantaganden

| prognossiffrorna i denna rapport antas att de generella
amerikanska tullnivderna kommer att ligga nagot hogre &n

fére handelskonflikternas utbrott, men anda lagre an vad som
foreslagits i de mest langtgaende utspelen pa senare tid. Tullarna
pa specifika produktgrupper, sa som stal- och aluminium samt
fordon och fordonsdelar bedéms kvarsta pa hogre nivaer. Dessa
tullar omfattar framst varor dar den amerikanska administrationen
vill se en 6kad inhemsk produktion.

Nya handelspolitiska utspel vantas fortsatt bidra med volatilitet
pa de finansiella marknaderna. Aven EU och Kina antas infora
och/eller behélla tullar som ar pa en hdgre niva an tidigare ar.
Framemot hosten och under 2026 férvantas dock tullnivaerna
ha normaliserats pa de nya nivaerna och féretag och hushall
borjar langsamt kunna stélla in sig pa de nya forutsattningarna
som kommer att rdda i den internationella handeln.

Tullnivaer och handelsbegrénsningar kan komma att bli bade
hoégre och lagre én vad som forutsatts i prognosen. Det gor det
mycket svart att bedéma konjunkturutvecklingen framéver. Det
ar ocksa mojligt att Europa i hogre takt kommer att forsoka inga
nya frihandelsavtal med andra regioner och lander &n USA. Det

kan komma att mildra effekterna av en minskad handel med USA.

Oséakerheterna ar saledes manga men en sak ar saker — den
globala handelskartan och forutsattningarna for frihandel ar
pa vag att ritas om.

I USA har tillvaxtutsikterna reviderats ned betydligt mer
an pd manga andra hall i varlden. Statsskulden och de
offentliga budgetunderskotten ar stora, vilket nyligen
gjorde att kreditvarderingsinstitutet Moody’s sankte USA:s
kreditbetyg. USA betalar redan mer i rantekostnader dn
vad som gar till forsvaret. En forsimrad kreditvirdighet
leder normalt till hogre uppladningskostnader och forsamrat
fortroende pd finansiella marknader. Detta syns delvis

i att dollarn har forsvagats med nistan tio procent mot
euron sedan drsskiftet.

Det finns trots allt ljusglimtar i delar av den globala
ekonomin, daribland Europa. Vissa sentimentsindikatorer
bland industriforetagen har forbattrats, tvartemot vad man
skulle kunna befara i och med osikerheten kring handels-
utvecklingen. Inkopschefsindex (PMI) for tillverknings-
industrin har sedan drsskiftet stigit i exempelvis Tyskland,
Italien, Frankrike och Sverige.? Till viss del kan det
forbattrade stimningsldget ha att gora med den tidigare-
laggning av export som syns i diagram 3 ovan.

Dessutom kommer sannolikt den forsvarsuppbyggnad
som nu har paborjats i manga europeiska linder bli en
drivkraft for okad tillvaxt. Initialt ar det osakert hur
flaskhalsar i termer av produktionskapacitet och tillging
till arbetskraft paverkar hastigheten i utbyggnaden, men
pa langre sikt kommer de okade forsvarssatsningarna
bidra till ett hogre efterfragelage inom manga industri-
branscher. Det dr sdledes en mix av konjunkturella och
strukturella faktorer som paverkar europeisk tillviaxt
framover.

3 Vid tidpunkten fér skrivandet av denna rapport har siffrorna fér svensk industri-
PMI for maj annu inte publicerats. De slapptes den 2 juni.
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Mer utdragen
lagkonjunktur

Under de senaste aren har Sverige genomgatt en turbulent period
praglad av pandemin, hog inflation och snabbt stigande rantor.
Inflationschocken har urholkat hushéllens realinkomster och
samtidigt drivit upp foretagens produktionskostnader. Det har
lett till negativa konsekvenser for den svenska ekonomin som
har fastnat i en lingvarig ligkonjunktur. Under 2024 borjade
inflationen dtergd mot mer normala nivder, vilket mojliggjorde
flera rantesinkningar fran Riksbankens sida. BNP-siffrorna
for det forsta kvartalet 2025 pekar dock pd en svag inhemsk
efterfragan i inledningen av dret. P4 senare tid har dven den
tilltagande osikerheten kring USA:s handelspolitik pa nytt
skapat oro.

Svenska foretag paverkas negativt av begransningar i den inter-
nationella handeln da export och import motsvarar éver 50 procent
vardera av BNP. De direkta effekterna av hojda tullar ar i sig
problematiska, men det dr framfor allt den 6kade osdkerheten som
vintas tynga den ekonomiska aktiviteten framover. Osidkerheten
riskerar att lagga sig som en vt filt over foretagens investerings-
beslut och hushallens konsumtionsbenidgenhet. Detta aterspeglas

i indikatorer 6ver hushéllens stimningslage (se diagram 5). Bland
foretagen syns an s lange inte lika tydliga negativa tendenser.

Sedan 2021 har konsumtionen i fasta priser i princip utvecklats
sidledes (se diagram 6). Svenska hushéll konsumerar darmed
ungefir lika stora volymer nu som for ndgra ar sedan. I ett historiskt
perspektiv dr det ovanligt med en si utdragen period av svag
konsumtionstillvaxt. Ser man daremot till konsumtionen i l6pande
priser sd blir bilden annorlunda. Sedan inflationsvdgen borjade
byggas upp har hushdllen spenderat alltmer, och konsumtions-
utgifterna har vuxit betydligt snabbare 4n normalt. Prisokningarna
innebir dock att dessa okade utgifter inte motsvarar samma
volymtillvixt som tidigare. Hushdallen betalar mer, men far firre
varor och tjanster i utbyte.

Diagram 5. Konjunkturbarometern
Index, historiskt medel=100, sdsongsrensade manadsvérden

130 130

120 120

80
70
0 Hushall
Naringsliv
50 50

2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022 2024
Kalla: Konjunkturinstitutet genom Macrobond.

Diagram 6. Hushallens konsumtion
Index januari 2020=100, sasongsrensade manadsvarden
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Kélla: SCB genom Macrobond.



8 Svenskt Naringsliv
Juni 2025

Diagram 7. Féretagarpanelen, nuldgesbedémning
jamfért med for 12 manader sedan

Nettotal
15,0 ) s 15,0
® Endast inhemsk foérsaljning
125 Séljer till utlandet [} 125
10,0 10,0
|
75 75
|
5,0 50
25 25
0,0 . - . 0,0
-25 -2,5
-50 -5,0
Antal anstéllda Investeringar Forsaljningsvolym
Anm.: Nettotalet visar skillnaden mellan andelen féretag som anger
en 6kning och andelen foretag som anger en minskning. Markeringen
visar det historiska genomsnittet fér samtliga féretag.
Kalla: Svenskt Naringsliv.
Diagram 8. Féretagarpanelen, investeringar
Nettotal, kvartalsvéarden
30 30
20 /~/\/\/\,\A 20
10 e — 10
0 0
-10 -10
-20 -20
30 = |dag/fér 12 manader sedan 30
Om 12 manader
—40 —40
2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
Anm.: Streckade linjer avser historiska genomsnitt.
Kalla: Svenskt Néaringsliv.
Diagram 9. Pabérjad nybyggnation av bostader
Antal 1agenheter, manadsvérden
20000 " Sméhus 20000
Flerbostadshus
17 500 17 500
15000 15000
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10 000 10 000
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I|I|||||||||||III|I|||I|||||||II
. i |
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Kalla: SCB genom Macrobond.

Den ldgre inflationen bidrar till att reallonerna nu stiger i snabbare
takt, vilket i sin tur starker hushéllens kopkraft. For hushall med
bostadslan innebir dessutom de sjunkande boldnerantorna att
en storre del av inkomsterna kan anvindas till konsumtion. Att
prisokningstakten forblir pa en stabil niva ar darfor en viktig
forutsattning for starkare konsumtionsutveckling framover.

I Svenskt Niringslivs foretagarpanel bedomer de medlemsforetag
som endast har inhemsk forsiljning att nuldget dr svagare jamfort
med de som siljer till utlandet (se diagram 7). Dessa foretag ar ofta
verksamma inom konsumentnara branscher som har drabbats
hdrt av bade pandemin och de senaste drens kostnadschock. Med
konsumenter som nu av allt att doma blir mer avvaktande till foljd
av det osikra omvarldslaget, kommer dterhimtningen inom dessa
branscher skjutas ytterligare pa framtiden.

Aven om effekterna av handelskriget dnnu inte har satt fullt avtryck
pd exportsektorn lir den 6kade osdkerheten medfora att flera
foretag omvirderar sina expansionsplaner. Det innebar att vissa
investeringar skjuts pd framtiden, medan de satsningar som anda
genomfors i mangt och mycket syftar till att anpassa verksamheten
till den nya handelspolitiska milj6 som forvintas rdda framover.
Det paverkar konjunkturdterhimtningen negativt och ar oro-
vickande for den langsiktiga tillvixten.

Nivan pé kapacitetsutnyttjandet i industrin ar jaimforelsevis lag,
vilket indikerar ett dimpat behov av investeringar pé kort sikt.

I Svenskt Niringslivs foretagarpanel syns ocksa ett svagt nuldge
for investeringstillvixten. Nettotalet for investeringarna jamfort
med for ett ar sedan dr tydligt under det historiska genomsnittet
och framtidsplanerna har sjunkit tillbaka ndgot (se diagram 8).
En del skillnader finns mellan olika industrier. Férsvarsindustrin
och nirliggande sektorer uppvisar stora investeringsbehov och
forbereder sig pa att skala upp kapaciteten for att mota den okade
efterfrdgan. Andra sektorer i den svenska ekonomin kommer
ddremot avvakta med storre investeringar tills dess att osdkerheten
har skingrats.

Sedan mitten av 2022 har det minskade bostadsbyggandet tyngt
den svenska BNP-utvecklingen. Hogre produktionskostnader
och lagre bostadspriser har paverkat byggaktiviteten negativt.
Trots att den senaste tidens statistikutfall visar att raset i bostads-
byggandet nu ligger bakom oss, ar de hoga byggkostnaderna i
forhallande till bostadspriserna problematiska for manga bygg-
foretag. Aven om vissa tecken pa dterhimtning kan skonjas
inom byggindustrin 4r det fortfarande langt kvar innan bostads-
byggandet nar tidigare nivder (se diagram 9).
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Exportsektorn ar den del av ekonomin som har varit mest Diagram 10. Exportorderingéng och orderstock
o . o . . . i tillverkningsindustrin
motstandskraftig under nuvarande ldgkonjunktur. Det dr delvis Nettotal, sasongsrensade méanadsvéirden
en effekt av den svaga kronan. Delar av den exportinriktade 50
industrin har kunnat uppritthélla, eller till och med 6ka sina 40
produktionsvolymer, trots att efterfrdgan fran omvarlden har varit zg
ddmpad. Nu har kronan stirkts sedan borjan av aret, framfor 10
allt gentemot dollarn. Sannolikt kommer dirmed exporten inte -0
f4 samma kronskjuts som tidigare. -0
—-20
Industriféretagens orderstockar dr pa ligre nivder dn tidigare -0
- —40
ar men det senaste halvdret har bedomningen av exportorder- 5 — Nyaexportordrar
. o .. . . .. = Orderstock
ingdngen Okat (se diagram 10). Det har delvis att gora med att 60 60

viss export har tidigarelagts for att forekomma hogre tullnivder
framover. Trots en relativt god exportaktivitet hittills i &r kommer
de mer protektionistiska inslagen i den globala handelspolitiken,
i form av hojda tullar och okade handelshinder, att innebara

en svagare exportutveckling dn under tidigare konjunktur-
aterhimtningar.

Den amerikanska marknaden ar viktig for svenska foretag. Av den
totala svenska varuexporten gér cirka tio procent till USA. En del
varugrupper ar mer betydande dn andra (se tabell 1). Trots att
Sverige handlar mycket med USA sd bedoms de indirekta effekterna
av handelstullarna via osikerhetskanalen vara storre dn de direkta
effekterna av att handeln blir dyrare. Att de direkta effekterna av
okade amerikanska tullar pa svensk export bedoms bli hanterbara,
beror pa att majoriteten av handeln sker med Europa, dir de
nordiska grannldanderna och Tyskland ar vara huvudsakliga
handelspartners.

Tabell 1. Varuhandel mellan Sverige och USA 2024

Procent

Varugrupper Varuimport fran USA som

andel av total varuimport
i respektive varugrupp

2019 2020 2021 2022 2023

Kalla: Konjunkturinstitutet genom Macrobond.

Varuexport till USA som
andel av total varuexport
i respektive varugrupp

0 | Livsmedel och levande djur 0,5 13
1 | Drycker och tobak 2.4 13,7
2 | Ravaror, icke &tbara, utom brénslen 23 54
3 | Mineral branslen, smorjoljor, elstrom 91 34
4 | Animaliska och vegetabil. oljor och fetter 0,0 1,4
5 | Produkter av kemiska och narstaende industrier 79 10,9
6 | Bearbetade varor, i huvudsak efter material 1,5 6,0
7 | Maskiner och apparater samt transportmedel 2,4 12,5
8 | Diverse fardiga varor 4,2 10,3

Kélla: SCB.

2024

2025
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Tabell 2. Férsérjningsbalans

Procentuell &rsférandring

2024 2025 2026

BNP 1,0 (0,6) 0,7 (1,8) 2,8 (2,8)
Privat konsumtion 0,6 (0,2) 0,6 (2,0) 2,5(3,2)
Offentliga 1,3 (1,2) 0,7 (1,6) 2,3(19)
konsumtion

Fasta 02 (-13) | -32(27) 3,2 (4,8)
bruttoinvesteringar

Export 2,021 44 (2,5) 3,4 (2,8)
Import 2222 19 (3,4) 31(3,6)
Lagerbidrag 0,5 (0,5) -0,4(0,2) 0,0 (0,0)

Anm.: Prognosen i februari inom parentes.
Kallor: SCB och Svenskt Naringsliv.

Diagram 11. BNP

Miljarder kronor i 2024 ars priser respektive procentuell
forandring, sdsongsrensade kvartalsvarden
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= Niva

Kvartalstakt (héger)

2022 2023 2024 2025 2026

Anm.: Kvartalstakten 2020Q2 var —8,6 % och 2020Q3 var 5,8 %.
Kallor: SCB och Svenskt Naringsliv.

Till foljd av den hoga osdkerheten som de globala handels-
konflikterna medfor har BNP-utvecklingen i nartid reviderats ned.
Aven den svaga inledningen av dret bidrar till ligre arstillvixt.
Tidigare bedomningar utgick fran att ligre inflation och genom-
forda rantesankningar skulle bana vig for en konsumtionsdriven
konjunkturdterhamtning redan i borjan av 2025. Den privata
konsumtionen forvintas fortfarande vara den frimsta drivkraften
till att konjunkturen sd smaningom starks, men aterhamtningen
har skjutits pa framtiden (se tabell 2).

I prognosen bedoms osikerheten avta under hosten och nasta ar,

i takt med att hushdll och foretag anpassar sig till det forandrade
omvirldsliget. Foretagen forvintas da bli mer benigna att investera,
samtidigt som hushallens framtidstro starks. Konjunkturen for-
bittras successivt mot slutet av aret, men en mer tydlig uppvixling
i tillvixten drojer till nésta ar (se diagram 11). BNP-tillvixten
vantas bli 0,7 procent 2025 och 2,8 procent 2026.
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FORDJUPNINGSRUTA

Kan Sverige lara av Irlands
framgangar med att locka
utlandska direktinvesteringar?

De senaste drens ldgkonjunktur har inneburit svag tillviaxt
i Sverige och i manga andra avancerade ekonomier. Den
laga tillvaxttakten dr dock inte enbart ett resultat av
konjunkturliget utan foljer dven av en mer langsiktig

och strukturell avmattning i BNP-utvecklingen.

Sedan finanskrisen har Sveriges BNP okat med i genom-
snitt 1,8 procent per ar i reala termer. Under perioden fran
millennieskiftet fram till finanskrisen l&g motsvarande
tillvixttakt pa 2,3 procent. Gar man langre tillbaka,

till aren efter fastighetskrisen pa 1990-talet fram till
millennieskiftet, uppgick den genomsnittliga tillvixten
till drygt 3,5 procent per 4r.

Aven sm4 skillnader i tillvixttakt, bide 6ver tid och mellan
lander, ger stort utslag i BNP-nivéer och vilstind. Om ett
lands ekonomi kontinuerligt formar vixa snabbare, om dn
med négra enstaka tiondelar, kommer en rinta-pd-rinta-
effekt gora att den ackumulerade tillvixten blir betydligt
storre. I diagram 12 illustreras vikten av sma tillvaxt-
forandringar for att ett land 6ver tid ska kunna nd en
betydligt hogre BNP-niva.

Diagram 12. BNP-niva vid 2,0 respektive 2,5 procents
arlig tillvaxt
Indexerad niva

275 275
= Niva lag tillvaxt
250 Niva hég tillvéaxt 250
225 225
200 200
175 175
150 150
125 125
100 100

2025 2030 2035 2040 2045 2050 2055 2060 2065

Kalla: Svenskt Néaringsliv.

Sveriges langsiktiga valstindsutveckling har till stor del
vilat pa en stark exportsektor, som tidigt byggdes upp
genom en kombination av hog innovationsférméaga och
oppenhet mot omvirlden. P4 senare ar har dock vart
relativa vilstdnd i termer av BNP per capita forsvagats
i forhéllande till andra OECD-lander.

Ett land som gétt i motsatt riktning ar Irland, som uppvisat
en exceptionellt stark tillvixt sedan 1990-talet. Till skillnad
fran Sverige saknade Irland linge en konkurrenskraftig
exportindustri och var under lang tid ett av EU:s fattigaste
lander, med hog arbetsloshet och negativ befolkningstillvaxt.
Den ekonomiska utvecklingen himmades av en sluten och
protektionistisk politik som fordrojde industrialiseringen.
Forst nar Irland 6ppnade upp sin ekonomi och borjade
attrahera utlandska direktinvesteringar fran framfor allt
USA kunde den negativa trenden brytas.

I borjan av 1970-talet hade Sverige den fjarde hogsta BNP
per capita-nivan inom OECD. Sedan dess har Sverige
successivt tappat placeringar, och dterfinns i dag pa plats
13. Under samma tidsperiod har Irland klattrat fran plats
22 till att numera ha nast hogst BNP per capita bland
samtliga OECD-lander (se diagram 13).

Diagram 13. Sverige och Irland i vélstandsligan
Placering bland OECD-l&nder baserat pa kopkraftsjusterad
BNP per capita i USD

1 1
3 3
5 5
7 7
9 9
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13 13
15 15
17 17
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21 . 21
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25 25
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Kallor: OECD och Svenskt Naringsliv.
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Att manga multinationella foretag valt att etablera sig i
Irland av skattemassiga skal har forvisso inneburit att
landets BNP-siffror verskattar den faktiska valstands-
utvecklingen. En betydande del av de virden som skapas
i den irlandska ekonomin utgors namligen av vinster som
i stor utstrackning tillfaller utlindska agare, trots att de
genereras inom landets grinser.

Icke desto mindre har Irlands framgangar med att locka
utlindska direktinvesteringar haft flera avgorande och
langsiktigt positiva effekter pa landets samhalle och val-
stind. Inte minst har de multinationella féretagen varit en
viktig motor for sysselsittning. I dag arbetar mer dn var
fjarde sysselsatt i ett utlandsagt foretag, trots att dessa
endast utgor omkring tre procent av det totala antalet
foretag i landet. Utover de direkta jobben som skapats har
de multinationella foretagen dven genererat omfattande
indirekt sysselsittning inom olika stodnéringar.

De multinationella foretagen har ocksa spelat en avgorande
roll for Irlands offentliga finanser genom att bidra med
betydande skatteintakter. Trots att landets bolagsskatte-
sats under lang tid har varit en av de lagsta i Europa, utgor
skatten pd foretagsvinster en ovanligt stor andel av de totala
skatteintidkterna. Under de senaste dren har bolagsskatten
statt for over 20 procent av Irlands totala skatteintakter.
Det dr mer dn dubbelt s& mycket som OECD-genomsnittet
pa omkring 10 procent.

Dessa intakter har i hog grad méjliggjort att Irland kunnat
redovisa Overskott i de offentliga finanserna under senare
ar, med undantag for pandemiperioden 2020-2021. Irland
utgor darmed ett tydligt exempel pa att en lag skattesats
inte nodvandigtvis leder till lagre intakter. Tvartom ar den
irlandska modellen ett bevis pd hur en konkurrenskraftig
och investeringsframjande skattepolitik kan attrahera
utlandskt kapital och i forlangningen generera hogre
skatteintakter.

Irlands framgdngar visar att dven Sverige har potential
att 6ka den ekonomiska tillvixten om vi lyckas starka var
attraktionskraft. Genom ett okat inflode av kapital och
foretagsetableringar forbattras mojligheterna att finansiera
nodvandiga satsningar sd som utbyggnaden av forsvaret
och en modernisering av infrastrukturen. Den irlindska
modellen kan darfor utgora inspiration for Sverige vid
utformning av reformer som syftar till att héja BNP och
langsiktigt stiarka vilstdndet. I en kommande rapport
fran Svenskt Naringsliv som studerar den irlandska
tillvixtresan kommer ndgra sddana forslag presenteras.
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Avvaktande

anstallningsplaner

Liget pa arbetsmarknaden har forsvagats gradvis i takt med att
lagkonjunkturen bitit sig fast i Sverige. Under fjolaret gick 6ver
10 000 foretag i konkurs, och man behover ga tillbaka dnda till
90-talskrisen for att hitta ett enskilt 4r med fler konkurser. Aven
under innevarande ar har konkurstalen legat pa en forhojd niva.
Parallellt har antalet anstillda som omfattas av varsel varit hogre
an normalt.

Den officiella statistiken fran Arbetskraftsundersokningarna (AKU)
har uppvisat stora svangningar de senaste manaderna, vilket
forsvarar mojligheten att urskilja tydliga trender. Sysselsdttningen
har 6kat nagot jamfort med slutet av forra dret, men arbetslosheten
har forblivit pa en hog niva eftersom fler har stallt sig till arbets-
marknadens forfogande.

Antalet arbetslosa uppgar till nastan en halv miljon manniskor.

I forhallande till arbetskraftens storlek ar det en betydande andel
i ett internationellt perspektiv (se diagram 14). Det dr dessutom
sldende hur utvecklingen i Sverige och EU skiljer sig it sedan dren
fore pandemin. Det senaste decenniet har arbetslosheten i EU
minskat betydligt, medan den i Sverige i stéllet har 6kat till en
niva pa nistan nio procent.

Den hoga arbetslosheten ar delvis en konsekvens av att manga
foretag har tvingats minska sin personalstyrka under lagkonjunk-
turen, men beror i annu hogre grad pd strukturella faktorer.

En av de frimsta utmaningarna ar den bristande matchningen
mellan foretagens kompetensbehov och de arbetssokandes
kvalifikationer. Denna matchningsproblematik gor det svart for
manga foretag att rekrytera. Arbetslosheten riskerar darfor att
forbli pa en hog niva dven nar konjunkturen vl vinder.

I Svenskt Naringslivs foretagarpanel signalerar foretagen en
avvaktande instdllning till att anstilla ny personal (se diagram 15).
Anstallningsplaner ligger visserligen nira det historiska genom-
snittet, men mot bakgrund av hur utdragen ldgkonjunkturen varit
bor det snarare tolkas som ett tecken pa svaghet. Den globala
osdkerheten har gjort att manga foretag skjutit upp beslut om
nyanstillningar. Utan denna osikerhet hade forvantningarna pd
framtida sysselsdttning sannolikt varit mer optimistiska dn vad
de ir i dag.

Diagram 14. Arbetsléshet
Procent av arbetskraften, 15—74 ar, sdsongsrensade
kvartalsvarden

- Sverige EU = USA

2005 2010 2015 2020 2025
Kallor: SCB, Eurostat och OECD genom Macrobond.

Diagram 15. Féretagarpanelen, forvantningar
om antal anstéllda om 12 manader
Nettotal, kvartalsvarden
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Anm.: Streckad linje avser historiskt genomsnitt.
Kalla: Svenskt Naringsliv.
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Diagram 16. Andel foretag i Foretagarpanelen som ser
risk for varsel eller uppségningar inom sex manader
Procent

30 30
®|ndustri ™ Besoksnaring/handel
25 " Bygg ® Transport
ETjanster M Totalt

20
15
10
5
0

Anm.: Avser andra kvartalet 2025.
Kalla: Svenskt Néaringsliv.
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Tabell 3. Arbetsmarknadens utveckling
Procent, 15—74 &r

(&)

2024 2025 2026

Sysselsattning, -0,5(-05)| 04 (01) 0.8 (11
procentuell

arsférandring

Sysselsattningsgrad,
procent av
befolkningen

69,0 (689) | 689 (68,8) | 69,3 (69,4)

Arbetsloshet,
procent av
arbetskraften

84 (8,4) 8,7 (8,7) 8,4 (8,1)

Anm.: Prognosen i februari inom parentes.
Kallor: SCB och Svenskt Naringsliv.

En positiv signal ar att andelen foretag som ser risk for varsel eller
uppsdgningar inom kommande sex mdnader har minskat nagot
pd senare tid. Inom naringslivet som helhet bedomer nu farre dn
vart femte foretag att sddana risker foreligger (se diagram 16).
Det ar den lagsta andelen som noterats under de senaste tre aren.
Hogst ar varselriskerna inom transportsektorn medan de ar lagre
inom industrin och de delar av tjanstesektorn som inte ar lika
beroende av fysiska kundkontakter.

Trots att varselriskerna har dimpats nagot liar en hel del export-
foretag skjuta upp planerade nyanstillningar i vantan pa hur de
globala handelskonflikterna utvecklas. Aven inom den inhemska
handeln och besoksniringen bidrar det férsvagade konsument-
sentimentet till okad forsiktighet, vilket fordrojer rekryterings-
beslut. Mot denna bakgrund bedéms sysselsattningstillvixten bli
ddmpad framover, och det drojer till ndsta &r innan det syns en
mer tydlig ljusning pd arbetsmarknaden. Arbetslosheten bedoms
i genomsnitt uppga till 8,7 procent i ar och 8,4 procent nista ar
(se tabell 3).
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Foretagens lonsamhet,
skatteanstand och konkurserna

De senaste drens ekonomiska chocker har paverkat bade
foretag och hushéll i grunden. Under pandemin och de
efterfoljande dren med hog inflation, anvindes tillfalliga
skatteanstdnd som en krisdtgird. Syftet var att underlitta
for sunda och livskraftiga foretag med tillfalliga likviditets-
problem.

Trots att den virsta inflationsproblematiken sedan en

tid tillbaka har klingat av, dar de hogre prisnivderna hir
for att stanna. For manga foretag har detta inneburit
betydande kostnadsokningar, vilket i kombination med
den svaga konjunkturen har pressat lonsamheten. Som en
foljd har konkurserna 6kat. Nedan beskrivs Ionsamhets-
utvecklingen i naringslivet, skatteanstdnden efter pandemin
och dess betydelse for antalet konkurser.

Minskande I6nsamhet i naringslivet

Under inflationskrisen hivdades det vid upprepade tillfillen
att foretagen lyckades gora stora vinster genom att valtra
over sina okade kostnader pd konsumenterna. Det pastods
dven att naringslivet inte bara lyckades uppritthalla

sin lonsamhet, utan i manga fall dven forbattra den, pa
bekostnad av hushallen.

Som tidigare beskrivits av bland annat Svenskt Naringsliv
och SCB, indikerar den samlade bilden av flera olika
lonsamhetsmatt att manga foretag visserligen lyckades
oka sina marginaler i samband med aterhimtningen fran
pandemin, men att [onsamheten darefter forsimrades.*

Enligt SCB:s senaste statistik for forsta kvartalet 2025
lag bdde vinstandelen och rorelsemarginalen for narings-
livet som helhet pa den ldgsta nivin pa over tre ar (se
diagram 17).

%Se Svenskt Naringslivs rapport Naringslivets Ionsamhet — Utvecklingen under
inflationskrisen (2024) och SCB:s publikation Sveriges ekonomi — statistiskt
perspektiv, nr 5 2025.

Diagram 17. Naringslivets vinstandel och
I6nsamhetsomddéme
Procent, kvartalsvarden

36 10,0
9,5
34
9,0
32
8,5
30 8,0
75
28
7,0
26
= \/instandel 6,5
Rérelsemarginal (hdger)
24 6,0
2022 2023 2024 2025

Kalla: SCB (Ekonomisk statistik pa kvartal).

Den svaga lonsamheten inom naringslivet bekriftas
aven av Konjunkturinstitutets foretagsundersokningar.
I tio kvartal i f6ljd har andelen foretag som bedomer sin
lonsamhet som délig 6verstigit andelen som uppger att
den dr god (se diagram 18).

Diagram 18. Foretagens I6nsamhetsomdéme
Nettotal, sdsongsrensade kvartalsvarden
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Kaélla: Konjunkturinstitutet.


https://www.svensktnaringsliv.se/sakomraden/ekonomisk-analys/naringslivets-lonsamhet-utvecklingen-under-inflationskrisen_1222620.html
https://www.svensktnaringsliv.se/sakomraden/ekonomisk-analys/naringslivets-lonsamhet-utvecklingen-under-inflationskrisen_1222620.html
https://www.scb.se/publikation/56645
https://www.scb.se/publikation/56645
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Skatteanstanden bérjar bli
problematiska fér manga foretag

Den forsimrade [onsamheten 4ar en kombination av det
svaga efterfragelaget och att kostnadsbordan har okat for
manga foretag. Det ror sig om okade kostnader for bland
annat insatsvaror, personal, lokaler och rantor. Effekterna
har varit sarskilt tydliga inom byggsektorn och flera
konsumentnira branscher, dar konkursnivaerna har
stuckit ut. Restaurangbranschen ar ett tydligt exempel,
dar foretag har haft svart att kompensera for stigande
priser pa livsmedel och andra kostnadsokningar genom
motsvarande prishojningar mot kund.

Situationen ar sarskilt allvarlig for foretag med hog skuld-
sattning. Manga av de verksamheter som drabbades hart
under pandemin sitter fortfarande med tillfalliga skatte-
anstand. Den likviditet som skatteanstdnden bidrog med
under de akuta faserna av krisen har nu omvandlats till
soliditetsproblem for en del foretag. Skuldbordan har
darmed okat i vissa branscher.

Sannolikheten att hamna pa obestand, och i férlingningen
sdttas i konkurs, ar betydligt hogre hos foretag som har
tillfalliga skatteanstind jaimfort med 6vriga foretag visar
en tidigare studie fran Svenskt Naringsliv (se faktarutan
Skatteanstand). Dessa foretag ar helt enkelt inte lika
livskraftiga som andra foretag. Av de aktiebolag som
under april manad gick i konkurs hade cirka sju procent
ett utestdende skatteanstind.’ Antalet konkurser ar
visserligen ndgot farre nu 4n vid de hogsta noteringarna
under borjan av 2024 men de ligger fortfarande kvar pa
betydligt hogre nivder an normalt (se diagram 19).

Diagram 19. Antal féretagskonkurser

Manadsvérden
1200 1200
1100 1100
1000 1000
900 900
800 800
700 700
600 600
500 500
400 400
300 300

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
Kalla: Tillvaxtanalys genom Macrobond.

5 Se konkursstatistiken fran UC.

I och med att konjunkturaterhamtningen har skjutits pa
framtiden kommer manga verksamheter ytterligare en
tid framover tvingas gora svdra Overvaganden i vantan
pa en hogre efterfragan. Konkurser bland féretag med
tillfalliga anstind kan dirmed komma att 6ka pa nytt.
Fler konkurser riskerar i sin tur att forlinga den pagdende
lagkonjunkturen och forsvara dterhamtningen pa den
svenska arbetsmarknaden. Utgdngsldget med stora till-
falliga skatteanstand gor darmed arbetsmarknaden mer
sarbar den kommande tiden.

Sammantaget ar det viktigt att utga i foretagens lonsamhet
(likviditet) och skuldborda (soliditet) for att skapa sig en
uppfattning om hur tillvixt i produktion och konkurrens-
kraft utvecklas framover. Det dr ocksé viktiga ingdngs-
faktorer i bedomningen av hur konkurser, varsel och
arbetsmarknaden i stort forandras den narmaste tiden.
Varken lonsamhetsomdomena i naringslivet eller de till-
falliga skatteanstdnden talar for ndgon tydlig forbattring

i arbetsmarknadslidget i nartid.

Skatteanstand

Totalt har 161 miljarder kronor betalats ut i tillfalliga skatteanstand
och anstanden har hittills omfattat 63 500 foretag.® De utestaende
tillfalliga skatteanstanden uppgick i maj till 21 miljarder. Cirka

14 000 foretag har idag skatteanstand pa i genomsnitt 1,5 miljoner
kronor. Tillfélliga skatteanstand ar vanligast bland foretag som

ar verksamma i hotell- och restaurangbranschen, handeln och
byggsektorn.

De foretag som har beviljats tillfalliga skatteanstanden har en
betydligt lagre soliditet och vinstmarginal jamfort med liknande
foretag som inte har tillfalliga skatteanstand. Skillnaderna 6kar
ocksa efter pandemin, vilket visar att féretagen med utestdende
skatteanstand ar mindre valmaende an jamforbara foretag utan
anstand.

Den skattade konkursrisken, baserat pa data fére pandemin, &r
hogre for de foretag som har tillfalliga skatteanstand jamfort med
ovriga foretag. Data efter pandemin visar att 6ver 8 procent av
alla foretag med tillfélliga skatteanstand gatt i konkurs fram till
2022, vilket ar betydligt fler an vad data fore pandemin predikterar.”
Foretag med tillfalliga anstdnd hade darmed en hégre konkurs-
risk redan fére pandemin, men drabbades dessutom hardare &n
ovriga foretag nar pandemin kom.

Skatteanstanden ar i sig sallan huvudorsaken till konkurser den
senaste tiden. De kan daremot bidra till hur motstandskraftiga
en del foretag &r gentemot efterfragefall och eventuella bransch-
specifika svarigheter framoéver. Fem ar efter att de tillfalliga
skatteanstanden infordes ar de offentligfinansiella kostnaderna
betydande. Riksrevisionen bedémer statens nettokostnad till
cirka 10 miljarder kronor.®

6 Se statistikportalen pa Skatteverkets hemsida for mer uttémmande information om utvecklingen av de tillf4lliga skatteanstanden.

7 Se rapporten Tillf4lliga skatteanstand — en tickande bomb? (2023) fran Svenskt Naringsliv.

8 Se rapporten Tillf4lliga anstand med inbetalning av skatt (2025) fran Riksrevisionen.


https://www.uc.se/konkursstatistik
https://www.skatteverket.se/omoss/varverksamhet/statistikportalen.4.6704c7931254eefbe718000121.html
https://www.svensktnaringsliv.se/bilder_och_dokument/rapporter/qobvyd_tillfalliga-skatteanstand-en-tickande-bombpdf_1204866.html/Tillf%25C3%25A4lliga%2Bskatteanst%25C3%25A5nd%2B-%2BEn%2Btickande%2Bbomb%253F.pdf
https://www.riksrevisionen.se/granskningar/granskningsrapporter/2025/tillfalliga-anstand--med-inbetalning-av-skatt.html
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Fler rantesankningar att vanta

Efter att ha legat under tva procent under stora delar av fjoldret
var inflationstakten 6verraskande hog i inledningen av 2025.
Flera faktorer bidrog till denna utveckling. En anledning ar att
den sa kallade korgeffekten dr storre dn normalt i dr. Korgeffekten
foljer av forandrade konsumtionsmonster som paverkar priserna
med viss efterslipning.’ Detta i kombination med ovanligt stora
hyresokningar vid drsskiftet kommer ha en forhojande effekt

pa inflationen under resten av aret. Dartill har stigande globala
ravarupriser, framfor allt pa kaffe och kakao, inneburit hogre
livsmedelspriser i konsumentledet. Samtidigt har lagre energipriser
haft en viss dimpande inverkan pa den samlade prisutvecklingen
(se diagram 20).

Det ar fortfarande for tidigt att fullt ut bedoma konsekvenserna
av den tulldramatik som utspelar sig mellan USA och omvirlden.
Handelsstatistiken pekar emellertid pd ovanligt stor varuexport
fran EU till USA den senaste tiden (se diagram 21). I mars manad,
det vill siga innan Donald Trump tillkinnagav kraftigt hojda
tullar mot omvarlden, uppnddde EU:s varuexport till USA den
hogsta niva som hittills uppmatts. Det dr en indikation pa att
amerikanska foretag har forsokt forekomma tullarna genom att
bygga upp lager av insatsvaror. En betydande del av 6kningen
bestod av lakemedelsexport fran Irland, dir flera amerikanska
likemedelsbolag har omfattande verksamhet.

Parallellt har EU:s import av kinesiska varor dkat, om dn inte
lika dramatiskt. Det 6kade inflodet frdn Kina kan komma att
sitta viss press nedat pa priserna i Europa, vilket i sin tur kan
bidra till att dimpa inflationen dven i Sverige. Hur pass bestdende
forandringarna i handelsmonster blir beror ytterst pa vilken niva
tullsatserna slutligen landar pa.

7 Varje manad samlar SCB in prisuppgifter pa ett stort antal varor och tjanster som
konsumeras i Sverige. Denna korg av varor och tjanster ska avspegla vad en genomsnittlig
svensk konsumerar. En vara eller tjanst som det kdps mycket av har stor vikt i matningen,
medan en vara eller tjanst som det kdps mindre av far mindre vikt. En gang per ar uppdaterar
SCB vad som ska inga i korgen. Vid det manadsutfallet for inflationen kan férskjutningar

i korgens innehall fa betydelse for den manatliga inflationsutvecklingen.

Diagram 20. Bidrag till KPIF-inflationen
Approximativa bidrag i procentenheter, mdnadsvarden
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= Kapitalstock ® Energi
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Kalla: SCB genom Macrobond.
Diagram 21. EU:s handelsbalans mot USA och Kina
for tillverkade varor
Miljarder euro, sésongsrensade manadsvéarden
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Kalla: Eurostat genom Macrobond.
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Diagram 22. Kronkurs
SEK per valutaenhet
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Anm.: Hogre varde innebéar svagare krona.
Kélla: Macrobond.

Tabell 4. Inflation och styrranta

Procent
2024 2025 2026
KPIF 1,9 (1,9) 2,3 (2,0) 1,7 (1,8)
KPIF exkl. energi 2,7 (27) 2,8 (2,3) 1,7 (1,8)

Styrranta vid arets slut | 2,75 (2,75) | 1,75(2,0) | 1,75 (2,0)

Anm.: Prognosen i februari inom parentes.
Kallor: SCB, Riksbanken och Svenskt Naringsliv.

Att inflationen under de senaste mdnaderna har legat 6ver malet
samtidigt som arbetsmarknaden och tillvaxten varit svag, staller
Riksbanken infor en svar avvigning. Risken for en ihdllande hog
inflation méste vagas mot faran att ligkonjunkturen blir annu mer
langvarig. Riksbankens tidigare kommunikation har priglats av
en forsiktig hdllning, diar man velat invinta effekterna av handels-
konflikterna och de redan genomférda rantesinkningarna pa
inflation och konjunktur. P4 senare tid har man dock signalerat en
okad beredskap att sianka rantan ytterligare om det skulle behovas.

Till skillnad fran hur vaxelkursen vanligtvis utvecklas i perioder
av hog osdkerhet har den svenska kronan hittills under dret starkts
mot bdde den amerikanska dollarn och euron (se diagram 22).
Denna forstarkning kan sannolikt forklaras av en kombination
av flera faktorer.

Dels tyder mycket pa att marknaden i hogre grad an tidigare
prisar in risker kopplade till att halla amerikanska dollar, vilket
har lett till en viss omallokering fran amerikanska tillgdngar

till europeiska. Dels kan fundamentala faktorer spela in, sdsom
Sveriges starka statsfinanser och en relativt omfattande forsvars-
industri jamfoért med andra ldnder, vilket gor kronan attraktiv
for internationella investerare.

Mot bakgrund av att kronan ur ett lingre perspektiv fortfarande
far anses vara forhallandevis Iagt varderad, finns det utrymme for
en fortsatt forstirkning under prognosperioden. Samtidigt bor
man ha i dtanke att vixelkurser tenderar att fluktuera kraftigt
over tid, vilket kan innebara rorelser i bada riktningarna.

Var bedomning ar att inflationen kommer att ligga kvar over malet
under stora delar av dret, men att det underliggande pristrycket
gradvis dr pa vig att avta. Den globala osdkerheten bidrar till att
dampa prisutvecklingen, liksom den senaste tidens forstarkning
av kronan. Riksbanken vintas sinka rintan vid det kommande
penningpolitiska métet i juni, och efter sommaren genomfora
ytterligare en sinkning ner till 1,75 procent for att understodja den
svaga konjunkturen. Risken for att det skulle elda pa inflationen
bedoémer vi som lag.
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