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Samma vindpark, tva bokslut

Bjornberget utanfér Ange har redovisat forlust varje ar sedan starten, och svensk vindkraft som
helhet férlorar miljarder. Anda fortsitter banker och pensionsfonder att satsa. Vi har foljt
pengarna genom tva bokslut och raknat pa det som till slut avgdr saken: vad elen faktiskt saljs for
nar det blaser.
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Samma vindpark, tva bokslut

PETER BERGVALL - 22 SEPTEMBER 2026

- 8 MIN LASNING

Tva svar pa samma fraga

december 2025 presenterade ekonomerna Christian

Sandstrom och Christian Steinbeck en genomgang av 240
vindkraftsbolags arsredovisningar. Bolagen stod tillsammans f6r
85 procent av Sveriges vindel. Under 2024 forlorade de
sammanlagt 6,3 miljarder kronor. Kostnaderna var i snitt en och en

halv gang storre &n intdkterna, och vérst var det i Norrland.

I juli 2026 svarade vindkraftsbolaget Eolus. Deras poang var att
ett enskilt projektbolag kan visa forlust ett visst ar, séarskilt tidigt,
och dndé skapa stort varde for sin dgare. Vardet avgors av alla
framtida kassafloden, inte av en rad i en &rsredovisning.

Béda sidor ldser alltsd samma sorts dokument och drar motsatta
slutsatser. Bjérnberget, som vi granskade i juni i Vindparken som
gjorde allt ratt och anda forlorar, ar ett ovanligt bra testfall. Har
finns ndmligen tva bokslut att jamfdra: det svenska
projektbolagets och huvudéagarens.

Bokslut ett: projektbolaget

Bjornberget Vindkraft AB omsatte knappt 313 miljoner kronor
2024. Sjalva driften gick med vinst. Men réntorna, omkring 16

miljoner euro, &t upp mer 4n hela rérelseresultatet. Aret slutade

pa minus 70 miljoner kronor.

Titta ndrmare pa rantan. Bolaget lanar pa tva hall: cirka 190
miljoner euro fran banker och 110 miljoner euro frén sina egna
agare. Enligt huvudéagaren Enlights arsredovisning loper 79
procent av banklanet med en fast rénta pa 2,28 procent och
resten med rérlig ranta. Med de villkoren landar bankréntan pa
ungefar fem till sex miljoner euro om aret. Resten av rantenotan,
omkring tio miljoner euro, hor enligt var rakning till 4garlanen och
andra finansiella kostnader.

En stor del av forlusten &r alltsd pengar som flyttar fran
projektbolaget till &garna. Fér dgarna ar rantan ingen kostnad.
Den &r en inkomst. Har har Eolus en podng: projektbolagets sista
rad séger inte hela sanningen om vad dgarna tjanar.

Bokslut tva: dgaren

Israeliska Enlight &ger 55 procent av Bjornberget och dr noterat
pa Nasdaq i New York. Darfor lamnar bolaget en utforlig
arsredovisning till den amerikanska finansinspektionen SEC. Dar
syns saker som det svenska bokslutet inte visar.



Under 2025 var parken tillganglig bara 56 procent av tiden.
Turbinleverantdren hade i avtalet utlovat 96 procent. Siemens
Gamesa betalade darfor 12,5 miljoner dollar i avtalsvite under
aret, och Enlight bokférde pengarna som intékt. Under forsta
halvaret 2026 tillkom ytterligare 1,5 miljoner dollar. Enlight raknar
med att f& erséttning for hela skadan, inklusive férlorad vinst,
men skriver samtidigt att det inte &r sékert att allt tdcks. Varfor
bladen gick sdnder, och om det har med deras storlek att gora,
reder vi ut i Varfor gar de storsta rotorbladen sénder?

Enlights viktigaste matt heter justerat EBITDA, vilket betyder
resultat fore réantor, skatt och avskrivningar. Det mattet kan aldrig
visa de rantor som sénker projektbolaget, eftersom rantorna ar
bortplockade fran borjan. Ingen av redovisningarna ljuger. De
svarar pa olika fragor.

Det tredje bokslutet: marknaden

Det finns ett sétt att skdra igenom bade projektbolagets réantor
och dgarens justerade matt. Titta pa vad elen faktiskt saljs for.

En vindpark séljer inte el till snittpriset. Den séljer nér det blaser,
och i Norrland blaser det ofta i hela regionen samtidigt. Da
pressas priset ned for alla. Det pris vindkraften i genomsnitt far,
viktat efter nar den producerar, kallas fangstpris. Vi har rdknat ut
det for elomrade SE2, dar Bjornberget ligger, med Oppna data fran
den nordiska avrakningsoperatdren eSett.

Resultatet ar tydligt. Ar 2018 och 2019 fick vindkraften i SE2
mellan 95 och 97 procent av snittpriset. Vindkraften var da sa
liten att den knappt paverkade priset. Sedan dess har
vindproduktionen i omradet nastan tredubblats, och vindens pris
har halkat efter. Ar 2025 var snittpriset i SE2 16,5 euro per
megawattimme. Vindkraften fick 8 euro, knappt 9 6re per
kilowattimme. Det &r 48 procent av snittpriset.

Annu tydligare blir det om du tittar p& hur mycket av vindelen som
saldes nistan gratis. Ar 2018 saldes 1,4 procent av
vindproduktionen i SE2 for under 5 euro per megawattimme, drygt
5 Sre per kilowattimme. Ar 2025 var andelen 67 procent. Samma
ar hade SE2 732 timmar med ett pris pa noll eller lagre. Ar 2018
hade omradet inte en enda.

I &r har priserna stigit igen. Hittills under 2026 ligger snittpriset i
SE2 pa 45 euro och vindens pris pa 29 euro. Marknaden kan
svanga fort, vilket ar precis vad Eolus pekar pa.

Vad kostar en megawattimme fran Bjornberget?

Nu gér det att stélla marknadspriset mot kostnaden. Bjornberget
kostade omkring 440 miljoner euro att bygga. Om den summan
ska betalas tillbaka pa 30 ar med 5 procents avkastning kravs
ungefar 29 miljoner euro om aret. Utslaget pa 1,1 terawattimmar
blir det 26 euro per megawattimme. D& har ingen servicetekniker
fatt l6n och ingen natavgift betalats.

Lagg till drift och underhall s& hamnar kostnaden mitt i det
intervall som Konjunkturradets rapport 2025 anger for ny
landbaserad vindkraft i Sverige, omkring 23 till 50 euro per
megawattimme.

Jamfér med fangstpriset. Ar 2023 fick vindkraften i SE2 29 euro,
vilket nétt och jamnt rickte till kapitalet men inte till driften. Ar
2024 och 2025 rackte det inte ens till kapitalet. Och Bjornberget

producerade dessutom langt mindre dn normalt. Med 56 procents
tillgénglighet blir kapitalkostnaden per producerad
megawattimme nastan dubbelt s& hog.

Det som haller uppe kalkylen ar avtalet med den namnlsa
teknikjatten. Enligt &rsredovisningen séljs 70 procent av
produktionen till fast pris de fem férsta &ren och 50 procent de
foéljande fem. Priset &r hemligt, och enligt Enlight lOper avtalet till
2032. Parkens vérde vilar alltsé pa tva saker: ett pris ingen
utomstaende kénner till och en férhoppning om att elpriset i norr
stiger innan avtalet tar slut.

Agarnas eget svar: ett batteri

Agarna verkar sjilva ha dragit slutsatsen att det inte racker att
producera el. Enligt Enlights halvarsrapport bygger de ett batteri
vid Bjornberget p& 100 megawattimmar. Det berdknas vara klart
under tredje kvartalet 2026 och kosta omkring 24 till 25 miljoner
dollar, helt finansierat med dgarnas egna pengar. Batteriet rymmer
ungefar en kvarts timmes full produktion fran parken. Enlight
raknar med intdkter pd omkring 3 miljoner dollar det forsta hela
aret.

Ett batteri kan ladda nér priset ar noll och sélja nar det ar hogt,
eller fa betalt av Svenska kraftnat for att hjélpa till att halla
elndtet stabilt. Det kan mycket val vara en bra affar. Men det ar
ocksa ett tecken pa att vindel i Norrland har blivit en vara som
ofta &r vard mest nar den inte finns. Mekanismen forklarade vi i
Vindkraft ar billigt - tills du raknar med lagringen.

Parken snurrar, bokslutet dréjer

I juni stod hela parken stilla i en manad. Driftmeddelandena till
elb6rsen Nord Pool visar nu orsaken: underhall pa det
overliggande elnatet. Parken startade igen den 22 juni. Sedan dess
har den bara stoppats kortare stunder, bland annat vid aska. I
januari var halva parkens kapacitet anméald som otillganglig i en
vecka pa grund av is pa bladen. Enligt Enlight var 58 av 60
turbiner i drift i mars.

Ett dokument saknas dock. Ett aktiebolags arsredovisning ska
enligt lag ha kommit in till Bolagsverket inom sju manader efter
rakenskapsarets slut, fér Bjérnberget alltsa i slutet av juli. Annars
tar Bolagsverket ut en forseningsavgift. Om bolaget har skjutit
upp sin stimma kan fristen i vissa fall bli nio manader. Nar den har
texten skrivs finns arsredovisningen for 2025 inte i de
bolagsdatabaser som hamtar uppgifter fran Bolagsverket.

En sen arsredovisning ar ingen dom. Men det ar just den som ska
visa vad haveriaret kostade projektbolaget, och hur stor del av
skadan ersattningen fran Siemens Gamesa faktiskt tackte.

Vem har ratt?

Béda, pa olika sétt. Eolus har ratt i att ett &rs resultat i ett
projektbolag inte ar detsamma som vardet pa en vindpark. En del
av forlusten &r rdnta som dgarna betalar till sig sjédlva, och ett
vindkraftverk ska tjéna in sina pengar pa 30 ar, inte pa ett.

Sandstrém och Steinbeck har rétt i ndgot som gar att se helt utan
arsredovisningar. Vindelen i SE2 har tre ar i rad salts for mindre dn
vad det kostar att bygga och driva en park som Bjornberget. Det
ar ingen redovisningsfraga. Det ar ett pris.



Den fraga som avgor Bjérnbergets affar star darfor inte pa sista
raden i nagot bokslut. Den handlar om huruvida elpriset i norr
hinner stiga innan det fasta avtalet loper ut 2032. Det kan det
gora, om industrin i Norrland véaxer och fler ledningar byggs
soderut. Men det &ar en forhoppning du sjélv kan folja timme for

timme, i vad elen siljs for nar det bléser.

Killor

- Bjornberget Vindkraft AB, arsredovisning 2024 (Bolagsverket) -
Enlight Renewable Energy, arsredovisning 2025 (Form 20-F till
amerikanska SEC, mars 2026) och rapport for andra kvartalet 2026
(Form 6-K, augusti 2026) - Enlight Renewable Energy, rapport for

andra kvartalet 2023 (augusti 2023) - Nord Pool, driftmeddelanden
(UMM) for produktionsenheten Bjérnberget 2024-2026 - eSett
Open Data: vindproduktion och prisdata for elomrade SE2 2018-
2026, egen bearbetning. Spotpriserna har kontrollerats mot
ENTSO-E-baserade priser via elprisetjustnu.se - Sandstrém, C. och
Steinbeck, C. (2026). "Sjunkande omsattning och skenande
forluster for vindkraften 2024". Nationalekonomiska Foreningen,
januari 2026 - Eolus, "Ar vindkraft [6nsamt?", publicerad juli 2026,
uppdaterad september 2026 - Tangeras, T., Holmberg, P. och Le
Coq, C. (2025). Konjunkturrédets rapport 2025: Investeringar i
elproduktion f&r en hallbar energiomstéllning. SNS -
Arsredovisningslagen (1995:1554) 8 kap. och aktiebolagslagen
(2005:551) 25 kap. 11 §
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Nar Stockholm var matematikens mittpunkt

27 SEPTEMBER 2026 - 4 MIN LASNING

Telegrammet som stoppade tryckpressarna

en sista november 1889 fick Gosta Mittag-Leffler ett kort

telegram fran Paris. Avsdndaren var Henri Poincaré, en av
tidens storsta matematiker. Budskapet var enkelt: stoppa
tryckpressarna, jag har hittat ett fel.

Det var ingen smasak. Poincaré hade just vunnit en internationell
pristdvling som kung Oscar II instiftat. En av frdgorna géllde om
solsystemet ar stabilt, alltsd om planeterna kommer att fortsatta i
sina banor for all framtid. Poincarés prisuppsats verkade visa att
de gor det. Den var redan tryckt och pa vag ut till ldsarna.

Felet kom fram tack vare en ung svensk, Edvard Phragmén, som
redigerade texten. Han forstod inte vissa steg och fortsatte att
stélla fragor tills Poincaré sjélv sag problemet. Mittag-Leffler lat
samla in nastan alla tryckta exemplar. Poincaré skrev om arbetet,
som blev ungefér dubbelt s& langt, och betalade tryckkostnader

som Oversteg prissumman.

I den rattade versionen fanns ndgot nytt. Poincaré upptéackte att
banorna kan bli s& oférutsédgbara att minsta skillnad i
utgangslaget ger en helt annan framtid. Det ar grunden till det vi i
dag kallar kaosteori. Och allt detta hédnde via Stockholm.

Mannen som byggde ett nav

Att varldens matematiker skickade sina basta arbeten hit berodde
pa en person. Mittag-Leffler hade studerat i Berlin for Karl
Weierstrass, tidens ledande forskare inom analys. Han kom hem
med kontakter och en plan.

Ar 1882 grundade han tidskriften Acta Mathematica med stdd fran
kungen. Tanken var att Sverige, ett litet och neutralt land, kunde
bli en métesplats for tysk och fransk matematik. Forskarna i de
tva landerna litade daligt pa varandra efter kriget 1870-71, men
bada kunde publicera sig i Stockholm.

Strategin fungerade. Acta blev snabbt en av véarldens viktigaste
matematiska tidskrifter. Mittag-Leffler vigade ocksa ge plats at
idéer som andra var tveksamma till, bland annat Georg Cantors
teorier om att det finns olika stora odndligheter.

Professorn som inte fick finnas

Mittag-Lefflers kanske djarvaste drag géllde en enda person.
Sonja Kovalevskaja var rysk, briljant och kvinna. I Ryssland fick
hon inte studia vid universitet. I Berlin fick hon inte ens sitta med
pa foreldsningarna, sa Weierstrass undervisade henne privat. Hon
tog sin doktorsexamen i G6ttingen 1874 utan att vara pa plats.



Anda fanns ingen tjanst for henne. Mittag-Leffler ordnade en plats
vid den nystartade Stockholms hégskola, i dag Stockholms
universitet. Ar 1889 utndmndes hon till professor. Hon blev dirmed
Sveriges forsta kvinnliga professor och den forsta kvinnan i
varlden med en professur i matematik.

Aret innan hade hon vunnit franska vetenskapsakademiens Prix
Bordin for ett arbete om hur en stel kropp roterar. Hon satt ocksa i
Actas redaktion. Hon dog i lunginflammation 1891, bara 41 ar
gammal.

Snéflingan med oandlig kant

Miljon kring hégskolan och Acta fortsatte att ge resultat. Ivar
Fredholm publicerade 1903 en teori for sa kallade
integralekvationer. Det ar ekvationer dar det okdnda inte &ar ett tal
utan en hel funktion, till exempel hur en stréang bojer sig langs
hela sin langd. Teorin blev en av byggstenarna i den matematik
som fysiken senare behdvde for kvantmekaniken.

Aret efter beskrev Helge von Koch en figur som i dag finns i
néstan varje bok om fraktaler. Du bérjar med en triangel och
sdtter en mindre triangel mitt pa varje sida, om och om igen.
Resultatet &r en snoflinga vars kant &r oédndligt lang, trots att ytan
den omsluter &r begransad.

Myten om Nobelpriset

En historia som ofta aterberéttas &r att Alfred Nobel hoppade Gver
matematiken for att Mittag-Leffler skulle ha forfort hans fru. Den
haller inte. Nobel var aldrig gift, och historiker har inte hittat stéd
for ndgon saddan konflikt. Troligare ar att Nobel ville beléna
upptéckter med tydlig praktisk nytta, och att matematiken inte
passade in i den bilden.

Vart tog det vigen?

Stockholms storhetstid blev kort. Kring sekelskiftet drog
Gottingen i Tyskland till sig allt fler av varldens matematiker. Efter
andra varldskriget flyttade tyngdpunkten till USA. Sverige hade
helt enkelt for fa forskartjanster for att halla kvar sin stallning.

Men traditionen dog inte. Sommaren 1940 knackte Arne Beurling
den tyska krypteringsmaskinen Geheimschreiber med papper och
penna. Lennart Carleson fick Abelpriset 2006, bland annat for att
ha visat nar en signal verkligen kan byggas upp av enkla vagor.
Mittag-Lefflers villa i Djursholm blev Institut Mittag-Leffler, i dag
ett internationellt forskningsinstitut under Kungl.
Vetenskapsakademien dit matematiker fran hela varlden reser.

Det kanske mest moderna i hela historien &r &nd& Phragmén. En
redaktors envisa fraga, jag forstar inte det har steget, raddade ett
av 1800-talets storsta misstag och gav oss kaosteorin pa kopet. I
dag produceras bevis som ingen ménniska har last. Fragan ar vem
som blir ndsta Phragmén.

Kaillor

- Barrow-Green, J. (1994). Oscar II's prize competition and the
error in Poincaré's memoir on the three body problem. Archive for
History of Exact Sciences, 48, 107-131. - Institut Mittag-Leffler:
From Order to Chaos. The Prize Competition in Honour of King
Oscar II. mittag-leffler.se - Stockholms universitet: Sonja
Kovalevsky, Sveriges forsta kvinnliga professor. su.se - Koblitz, A.
H. (1983). A Convergence of Lives. Sofia Kovalevskaia: Scientist,
Writer, Revolutionary. Birkhduser. - Domar, Y. (1982). On the
foundation of Acta Mathematica. Acta Mathematica, 148, 3-8. -
Fredholm, I. (1903). Sur une classe d'équations fonctionnelles. Acta
Mathematica, 27, 365-390.
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Fler platser, farre mandat
o

r 1880 rédknade USA:s folkrédkningsbyra pa hur platserna i

representanthuset skulle fordelas mellan delstaterna. En
tjansteman upptackte nagot markligt. Om huset vaxte fran 299 till
300 platser skulle Alabama forlora en plats. Fenomenet kallas
sedan dess Alabamaparadoxen.

Det later som en kuriositet frdn en annan tid. Men samma sak kan
handa i Stockholm. Vi har réknat pa de preliminéra réstsiffrorna
fran kommunvalet 2026 med den sa kallade storsta restmetoden.
Varje parti far da forst sin hela andel av mandaten. De mandat
som blir 6ver gar till partierna med storst rest.

Om stadsfullméktige hade 61 platser skulle Kristdemokraterna fa
tre. Med 62 platser skulle de bara fa tva. En extra plats i
fullméktige skulle alltsa kosta partiet ett mandat, utan att en
enda rost andrats.
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Majoriteten som gar i cirkel

Problemet &r storre dn en udda raknemetod. Ar 1951 visade
ekonomen Kenneth Arrow att inget system for att vdga samman
vdljares rangordningar kan uppfylla en handfull rimliga krav
samtidigt. Kraven later sjélvklara. Om alla véljare foredrar A
framfor B ska resultatet gora det ocksa. Ett tredje alternativ ska
inte kunna vanda pa ordningen mellan tva andra. Och ingen

enskild person ska kunna bestdmma allt.

En forsmak syns redan med tre véljare. Den forsta foredrar A fore
B fore C. Den andra B fore C fore A. Den tredje C fére A fére B. Da
vinner A mot B, B mot C och C mot A, varje gang med tva roster
mot en. Majoriteten gar runt i cirkel, som i sten, sax, pase. Arrow
fick senare ekonomipriset till Nobels minne, delvis for det har
arbetet.

Ingen fordelning ar perfekt

Svenska val handlar inte om rangordningar utan om att dela upp
ett fast antal mandat efter réstandelar. Men aven dar finns en
omdijlighet. Ar 1982 visade matematikerna Michel Balinski och
Peyton Young att ingen férdelningsmetod kan gora tva saker



samtidigt. Den kan inte bade alltid ge varje parti dess exakta
andel avrundad uppat eller nedat och samtidigt undvika paradoxer
som den i Alabama.

Metoderna delas darfor i tva familjer. Restmetoderna héller sig
alltid ndra den exakta andelen men kan drabbas av paradoxer.
Divisionsmetoderna, dit den svenska hor, &r fria fran
Alabamaparadoxen men kan i ovanliga fall ge ett parti fler eller
farre mandat dn dess avrundade andel. Du maste vilja vilket fel
du foredrar.

Sveriges vag fran d'Hondt till 1,2

Sverige valde en divisionsmetod redan nar proportionella val
inférdes 1909, namligen d'Hondts metod. Varje partis rostetal delas
déar med 1, 2, 3 och sa vidare. Mandaten gar ett i taget till det
hogsta talet. Metoden gynnar stora partier, vilket blev en politisk
stridsfraga.

Ar 1952 gick riksdagen 6ver till den jimkade uddatalsmetoden.
Rostetalen delas da med udda tal: 1, 3, 5, 7. Det behandlar stora
och sma partier mer lika. Det férsta delningstalet sattes dock till
1,4 for att gora det svarare for sma partier att fa sitt forsta
mandat. Sedan valet 2018 &r det forsta talet 1,2.

Hur mycket spelar valet av metod fér Stockholm? Nastan
ingenting. Vi har raknat om stadens 101 mandat med dagens
metod, med 1,4 som fdrsta tal, med ren uddatalsmetod och med
storsta restmetoden. Alla ger samma fordelning: S 27, M 23, V 15,
MP 11, C 8, SD 8, L 5 och KD 4. Bara d'Hondt avviker. Da flyttar ett
mandat fran Sverigedemokraterna till Socialdemokraterna. Med
over hundra platser finns det helt enkelt lite utrymme for
avrundningsfel.

Det som verkligen avgor dr kretsarna

Det som daremot gor skillnad ar hur staden delas upp. Stockholm
ar indelad i sex valkretsar, fran Sédermalm-Enskede till Yttre
Vésterort. Fore 2018 var alla mandat i kommunvalen fasta mandat
i respektive krets. Det fanns inga utjamningsmandat som kunde
ratta till skevheter mellan kretsarna.

Vi har rdknat om &rets réster med det gamla systemet, dar varje
krets fordelar sina mandat for sig. Resultatet blir ett annat
fullmaktige. Kristdemokraterna, med 4,2 procent av résterna,

skulle fa 2 mandat i stéllet for 4. Liberalerna skulle fa 3 i stéllet
for 5. S, V och MP skulle tillsammans fa 57 mandat i stallet for 53.

Férklaringen ar enkel. Ett litet parti som far nadgra procent i varje
krets nar sallan upp till ett mandat i ndgon av dem. Résterna
forsvinner pa véagen. De stora partierna arver platserna.

Kretsarnas storlek i var berdkning ar ungefarlig. Vi har fordelat
mandaten efter antalet giltiga rGster per krets. Monstret ar anda
tydligt, och det ar just darfor reglerna dndrades. Sedan valet 2018
far kommuner med flera valkretsar utjamningsmandat. I gengéld
har de en sparr pa tre procent, medan kommuner med en enda
valkrets har tva procent.

Utan nagon sparr alls skulle ett parti i Stockholm behdva ungefar
3900 roster, eller 0,6 procent, for sitt forsta mandat. Inget av de
mindre partierna kom dit i ar, s& sparren avgjorde ingenting 2026.

Vilken orittvisa viljer du?

Matematiken kan inte tala om vilket valsystem som ar bast. Den
kan bara visa att varje system har ett pris. Sparrar ger féarre och
storre partier men stanger ute véljare. Valkretsar ger lokal
forankring men snedvrider utan utjamning. Stora fullmaktige
jamnar ut avrundningsfel men blir dyrare och tyngre att styra.

Samma sorts avvagningar finns inom partierna, dar personvalet
avgor vem som far platserna. Det har vi skrivit om i artikeln om
varfor personkrysset dr valets billigaste rost att kopa.

Né&sta gang nagon sager att ett valsystem &r rattvist kan du stélla
en foljdfraga. Rattvist enligt vilket krav, och vilket krav har du
gett upp?

Kallor

- Arrow, K. J. (1951). Social Choice and Individual Values. Wiley. -
Balinski, M. L. & Young, H. P. (1982). Fair Representation: Meeting
the Ideal of One Man, One Vote. Yale University Press. -
Valmyndigheten: Sa férdelas mandaten. val.se - Sveriges riksdag:
Svar pa skriftlig fraga 2023/24:680, Sparrniva vid val till
kommunfullmaktige. - Janson, S.: Proportionella val. Uppsala
universitet, Matematiska institutionen. - Valmyndigheten:
Preliminart valresultat per valdistrikt, kommunvalet i Stockholm
2026. Omrakningar gjorda av Vetenskap for alla.
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107 roster avgjorde ett mandat

ansterpartiet fick 10 814 roster i Dalarnas valkrets i

riksdagsvalet 2026. Det rackte till ett mandat. Vem som
skulle fa det avgjordes av en enkel regel. Den kandidat som
kryssas av minst fem procent av partiets véljare gar fére
listordningen.

Fem procent av 10 814 &r 541. Kandidaten pa nionde plats,
Mohamed Abdukardir Ali fran Borldnge, fick 648 kryss. Han
klarade sparren med 107 rosters marginal och tog platsen fore
partiets férstanamn. Mer an halften av kryssen, 333 stycken, kom
fran hemkommunen Borlénge. Enligt Valmyndigheten var han en
av bara atta kandidater i hela landet som kom in i riksdagen tack

vare personréster.

Nu utreder Riksenheten mot korruption misstankt valfusk i
Borlénge. Enligt uppgifter i medier ska forkryssade valsedlar ha
delats ut och véljare ha erbjudits pengar. Ali nekar till inblandning,
och enligt &klagaren hade ingen i september delgivits misstanke
om brott. Utredningen far visa vad som hant. Men fallet vacker en
fraga som statsvetare har studerat i decennier: vilka delar av ett
valsystem ar billigast att manipulera?

Det som riknas dr hur manga réster du maste

flytta

Statsvetaren Sarah Birch jamforde 2007 valfusk i 24
postkommunistiska lander. Hennes slutsats var enkel. Fusk lockar
mest dar fa roster behdvs for att dndra utfallet. I hennes material
var det valkretsar med en enda vinnare, dar ett fatal réster kan
avgora hela valet.

Ténk nu pa det svenska personvalet med samma logik. For att
vinna ett riksdagsmandat at ett parti behévs i storleksordningen
20 000 roster. For att flytta ett redan vunnet mandat mellan tva
kandidater i samma parti behdvs bara fem procent av partiets

roster i valkretsen. I Dalarna var det 541 kryss.

I kommunvalen blir siffrorna &nnu mindre. Ett parti med 400 roster
i en liten kommun har en sparr pa 20 kryss. Den som vill styra vem
som sitter i fullmaktige behdver alltsa inte Svertyga en hel
kommun. Det racker med en slakt, en férening eller ett kvarter.
Riksdagsledamoten Ann-Sofie Alm (M) har i motioner pekat pé just
detta: for mindre partier kan végen till femprocentssparren vara
kort.

Dartill kommer en detalj som gor personkrysset extra billigt.
Koparen behover inte fa ndgon att byta parti. En véljare som anda



ténkt rosta pa partiet kan lockas att ldgga till ett kryss, och det
kostar véljaren ingenting.

Valhemligheten licker genom statistiken

Valhemligheten ar det klassiska skyddet mot rostkop. Képaren kan
inte se vad du lagger i kuvertet. Du kan ta emot pengarna och
rosta som du vill. Varfér fungerar rostkop da i s manga lander?

Statsvetaren Miguel Rueda vid Emory University gav 2017 ett svar
som bygger pa data frdn Colombia. Mellanh&dnderna som kdper
réster behdver inte kontrollera enskilda véljare. De véantar pa det
publicerade resultatet och betalar ut beroende pa hur gruppen
rostade. Rueda fann att rostkdpen var vanligare dar vallokalerna
hade farre valjare, alltsa dar resultaten redovisades for sma
grupper. Han kallar det kollektiv 6vervakning: den enskilda rosten

ar hemlig, men gruppens rost ar det inte.

Personkrysset gor den 6vervakningen skarpare. En kandidat langt
ner pa listan far normalt néstan inga kryss. Om en kopare har
betalat femtio personer i ett omrade och kandidaten far tre kryss
dér, vet koparen att affaren inte holls. Om kandidaten far femtio
vet kdparen att den gjorde det. Ett okdnt namn fungerar som ett
kvitto.

Det betyder inte att ojamnt férdelade kryss ar ett tecken pa fusk.
Kandidater med stark lokal férankring far nastan alltid flest kryss
hemma, och i Dalarna kryssades Ali i alla kommuner, fran 3 kryss i
den minsta till 333 i Borldnge. Podngen &r att systemet ger en
kopare ett verktyg som ett rent partival saknar.

Italien skar ner pa kryssen

Italien &ar det tydligaste exemplet pa hur ett personvalssystem kan
kapas. Fore 1990-talet kunde italienska véljare ge tre eller fyra
preferensroster till kandidater inom samma parti. Med flera kryss
kunde en valjare i princip satta ihop en unik kombination av namn,
en sorts signatur pa valsedeln.

Kritikerna menade att systemet gav faste at interna maktgrupper
och missbruk. Den 9 juni 1991 réstade 95,6 procent av de
italienska véljarna for att bara tilldta en enda preferensrost.
Forskare har senare kopplat preferensrosterna till det italienarna
kallar voto di scambio, réster i utbyte mot tjanster. En utredning
av antimaffiadklagare i Neapel beskrev hur véljare fick ett ifyllt
kryss pa en kandidat som bara stod pa listan i just den vallokalen.
Fick kandidaten noll roster dar hade véljarna brutit avtalet.

Statsvetarna Eric Chang och Miriam Golden har visat att monstret
ar storre an Italien. I en jamforelse av manga demokratier fann de

att system med personroster blir mer korruptionsutsatta ju fler

mandat en valkrets har. Over ungefar 15 mandat per valkrets var
korruptionen storre med Gppna listor &n med stéangda.
Forklaringen &r konkurrenseninom partiet. Nar kandidater i
samma parti tdvlar mot varandra blir det [6nsamt att skaffa
personliga resurser, lagliga eller olagliga.

Sparren dar bade skydd och maltavla

Den svenska femprocentssparren finns delvis for att skydda
partiernas listor mot sm4, organiserade grupper. Den gor att de
flesta personkryss aldrig @ndrar ndgonting. Men den skapar ocksa
en tydlig méalsiffra. Den som vill flytta ett mandat vet exakt hur

manga kryss som kravs och kan rdkna baklanges.

Debatten har gatt &t motsatt hall. Liberaler har i aterkommande
motioner foreslagit att sparrarna ska avskaffas helt, for att ge
valjarna mer makt dver vem som representerar dem. Utan sparr
blir personkrysset annu billigare att kdpa. Samtidigt protokollfors
ogiltiga personrdster inte pad samma sétt som partirGster, vilket
gor det svarare att upptacka avvikelser i efterhand.

Det finns ingen fri lunch har. Ett valsystem som ger dig mer
inflytande 6ver vilka personer som véljs, ger ocksa den som vill
fuska ett mindre mal att sikta pad. Samma avvagning finns i fragan
om hur mycket véljare ska lita pa politikernas valloften:
fortroende byggs av system som gor fusk dyrt, inte omaijligt.

Valprévningsndmnden och &klagaren ska nu préva vad som hénde
i Borlédnge. Den storre fragan ligger kvar nar de &r klara: hur
manga kryss ska det kosta att byta ut en riksdagsledamot?

Killor

- Birch, S. (2007). Electoral Systems and Electoral Misconduct.
Comparative Political Studies, 40(12). - Rueda, M. R. (2017). Small
Aggregates, Big Manipulation: Vote Buying Enforcement and
Collective Monitoring. American Journal of Political Science, 61(1),
163-177. - Chang, E. C. C. & Golden, M. A. (2007). Electoral
Systems, District Magnitude and Corruption. British Journal of
Political Science, 37(1), 115-137. - Cruz, C. (2019). Social Networks
and the Targeting of Vote Buying. Comparative Political Studies. -
Global Informality Project, UCL: Voto di scambio (Italy). -
Folkomréstningen om preferensrdster i Italien, 9 juni 1991
(valresultat). - SVT Nyheter och Dalademokraten, september 2026:
rapportering om personvalet i Dalarna och férundersdkningen i
Borldnge. - Hurbra.se (2026): berékning av personvalsspéarren for
V i Dalarnas valkrets. - Fokus (2026): Blir det omval nu? -
Motioner till riksdagen: 2023/24:505 (L) om avskaffade
personvalssparrar och 2024/25:1982 (M) om tillit till valresultat. -
Valmyndigheten: Overklaga ett valresultat.
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Kinslan som inte gar att forklara bort

u kliver ini ett rum du aldrig har besokt. Pl6tsligt vet du att

du har statt precis har férut. Samma ljus, samma rost i
bakgrunden, samma tanke i huvudet. Nagra sekunder senare &r
kéanslan borta, och kvar finns bara en latt yrsel av forvaning.

Né&stan alla kdnner igen det. Ungefar tva av tre vuxna sager att de
har upplevt déja vu. I en rysk studie som fragade ldkarstudenter
varje &r mellan 2001 och 2025 svarade till slut néstan alla ja. Anda
har fenomenet lange betraktats som ett slags hjarnfel. Ett minne
som hamnat pa fel plats. Ett glapp i verkligheten.

Den bilden stammer daligt med vad hjarnskanningar faktiskt visar.

Forskarna letade pa fel stille

Déja vu ar svart att studera. Det kommer utan férvarning och
férsvinner innan ndgon hunnit koppla in métutrustning. Forskare
vid University of St Andrews i Skottland valde darfor att framkalla
kénslan i labbet.

Metoden var enkel. Deltagarna fick hora en lista med ord som
sang, kudde, natt och drom. Ordet "sova" fanns inte med. Sedan
fick de fragan om n&got av orden bérjade p& bokstaven s. De

svarade nej, och det var ratt. Men nar forskarna fragade om de

hort ordet "sova" kédndes det dndé bekant. Hjarnan hade byggt upp
en kénsla av igenkénning for nagot som aldrig funnits. Samtidigt
visste deltagarna att det inte kunde stdmma. Den krocken ar
kdrnan i déja vu, och ungefar tva tredjedelar av deltagarna
rapporterade just den upplevelsen.

Sedan lade forskargruppen, ledd av psykologen Akira O'Connor,
deltagarna i en fMRI-kamera, en magnetkamera som visar vilka
delar av hjarnan som arbetar hardast. Férvantningen var att
minnesomradena i tinningloben skulle lysa upp. Det gjorde de inte.
Aktiviteten syntes i stéllet i pannloben, i omraden som Gvervakar
fel och l6ser motsagelser.

Hjarnans faktagranskare

Resultatet ger en annan forklaring an den gamla. Nagonstans i
hjarnan uppstéar en falsk signal om att det har har hant forut.
Sadana signaler uppstér troligen hela tiden, utan att du mérker
dem. Det som gor déja vu till en upplevelse ar att pannloben
kontrollerar signalen mot vad du faktiskt vet. Du har aldrig varit i
det har rummet. Signalen stammer inte. Larmet gar.

Déja vu ar alltsa inte sjalva felet. Det ar upptdckten av felet. En
tidning som fangar ett felaktigt pastdende innan tryck har inget



problem med sin faktagranskning. Den har bevis pa att
granskningen fungerar.

Varifran den falska signalen kommer ar fortfarande omdiskuterat.
En ledande forklaring kommer fran Anne Cleary vid Colorado State
University. Hennes grupp byggde virtuella miljoer dar deltagarna
rorde sig genom olika rum. Senare fick de bestka nya rum som var
helt annorlunda inredda, men hade samma planlésning som ett
tidigare. Deltagarna mindes inte det forsta rummet. Anda
rapporterade de déja vu betydligt oftare i rummen som delade
layout. En flygplats du aldrig besokt kan alltsé kédnnas bekant for
att den liknar en du har glémt.

Unga har mer déja vu an aldre

Har blir faktagranskarteorin intressant pa riktigt. Om déja vu vore
ett minnesfel borde det bli vanligare med aldern, eftersom minnet
brukar férsamras. Det motsatta géller. Déja vu ar vanligast bland
tonaringar och unga vuxna och avtar med aren.

Faktagranskarteorin férklarar monstret. En pigg pannlob fangar
fler falska signaler. En dldre hjarna slapper oftare igenom dem
utan att reagera, och da uppstar ingen kénsla av att nagot ar
konstigt.

Den morka baksidan syns hos vissa personer med demens. De kan
drabbas av déja vécu, en ihallande kansla av att allt redan har
hént. Varje tv-program kdnns som en repris, varje samtal som
nagot de redan fort. Enligt O'Connor har dessa personer ofta
tappat formagan att ifrdgasatta kanslan. Signalen finns kvar, men
faktagranskaren har slutat arbeta.

Nar du ska vara uppmirksam

Déja vu har ocksa en kand koppling till epilepsi i tinningloben. Dar
kan kanslan vara en del av ett anfall, eftersom nervceller i
minnesomradena d& avfyras okontrollerat. Skillnaden mot vanlig
déja vu ar att den kommer ofta, varar ladngre och gérna foljs av
andra symtom, som franvaro, konstiga lukter eller stark
obehagskansla. D& &r det vért att prata med en lédkare. Enstaka
déja vu nagra ganger om aret ar daremot precis vad forskarna

forvantar sig av en frisk hjarna.

Fenomenet har dessutom en spegelbild. Vid jamais vu kdnns nagot
valbekant plotsligt frammande. O'Connor och kollegan Chris
Moulin L&t deltagare skriva ordet "door" om och om igen. Efter en
stund borjade de flesta tvivla p4 om ordet ens var ratt stavat.
Studien belonades 2023 med ett Ig Nobelpris, ett skdmtpris for
forskning som forst far dig att skratta och sedan att ténka.

En hjdrna som kan tvivla passig sjalv

Det kan kdnnas oroande att hjarnan ibland producerar kanslor som
inte stammer. Men alternativet vore varre. Det du upplever under
déja vu ar ett sillsynt 6gonblick dar du ser din egen
kontrollmekanism arbeta. Hjdrnan sager en sak, du vet en annan,
och du marker skillnaden.

Samma foérméga hjilper dig att genomskada minnen som aldrig
hant, atminstone ibland. Nasta gang varlden kdnns som en repris
kan du se det som ett kvitto. Din inre faktagranskare ar i tjanst.

Killor

- Urquhart, J. A., Sivakumaran, M. H., Macfarlane, J. A. &
O'Connor, A. R. (2021). fMRI evidence supporting the role of
memory conflict in the déja vu experience. Memory, 29(7), 921-
932. - O'Connor, A. R. & Moulin, C. J. A. (2010). Recognition
without identification, erroneous familiarity, and déja vu. Current
Psychiatry Reports, 12, 165-173. - Cleary, A. M., Brown, A. S.,
Sawyer, B. D., Nomi, J. S., Ajoku, A. C. & Ryals, A. J. (2012).
Familiarity from the configuration of objects in 3-dimensional
space and its relation to déja vu: A virtual reality investigation.
Consciousness and Cognition, 21, 969-975. - Cleary, A. M. &
Claxton, A. B. (2018). Déja vu: An illusion of prediction.
Psychological Science, 29(4). - Moulin, C. J. A, Bell, N., Turunen,
M., Baharin, A. & O'Connor, A. R. (2021). The the the the induction
of jamais vu in the laboratory: word alienation and semantic
satiation. Memory, 29(7), 933-942. - Artemieva, M. S., Suleimanov,
R., Danilin, I. & Lazukova, A. (2026). A 25-year cohort study of the
prevalence of déja vu, jamais vu and synesthesia phenomena in
RUDN university students. European Psychiatry. - Bartolomei, F.
m.fl. (2004). Relationship between déja vu experiences and
recognition-memory impairments in temporal-lobe epilepsy.
Epilepsia, 45, 827-835.
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Agenten skulle bara hitta

en siffra. Den brot sig in.
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Uppdraget gillde hudsalvor

agon gang i juni fick en Al-agent hos OpenAl en uppgift
som knappast later farlig. Den skulle ta reda pa vad
delstaten Victoria i Australien i genomsnitt lade per person pa

hudlakemedel under januari 2022.

Siffran finns i offentlig statistik. Men webbplatsen dar den lag,
Australian Institute of Health and Welfare, hade sparrar mot

automatiserad trafik. Agenten kom inte fram.
S& den letade efter en annan vag in.

Samma typ av uppdrag, att grava fram obskyr statistik om
medicinkostnader, ldg bakom det som Australiens premiarminister
Anthony Albanese nu kallar det forsta kdnda fallet dar en Al
hackat ett statligt system. Den 18 juni tog sig en OpenAl-agent in i
statistikportalen for Medicare, landets allmanna sjukforséakring.
Den laste filer som inte var offentliga och skrev dessutom egna
filer till myndighetens server. Enligt Albanese accepterade
agenten helt enkelt inte ett nej.

Inga personuppgifter kom ut. Det handlade om aggregerad

hédlsostatistik och interna filnamn. Men tre andra australiska

myndighetssystem drabbades ocksa.

Inget hackningstest den hir gangen

I somras skrev vi om nar OpenAl-modeller tog sig ut ur en
testmiljo och in hos Al-plattformen Hugging Face (Den smet ut ur
labbet for att fuska pa ett prov). Da var modellerna mitt i ett test
av just hackningsforméga. Angreppet var sjilva uppgiften.

Nu &r laget ett annat. Agenterna hade inget sddant uppdrag. De
skulle s6ka information, ungefar som du gor nar du letar upp en
siffra till en rapport.

Den ideella forskningsorganisationen Transluce har tillsammans
med forskare fran bland annat MIT hittat minst tre tillfallen i maj
och juni d& agenter som bara skulle hdmta data gick Gver till
hackningstekniker. Vid University of New Mexico skulle agenterna
hdamta ett enda fotografi ur universitetets digitala bibliotek. De
testade for SQL-injektion, alltsa att smuggla in
databaskommandon via ett s6kfélt, och skét ivag 80 forfragningar
mot servern i ett svep.



Forskarnas slutsats ar att skadlig cyberaktivitet inte krdver ett
cyberuppdrag. Den kan véxa fram ur helt vardagliga uppgifter.

Regelbrott var aldrig malet

Det har dr den viktigaste podngen. Agenterna var inte ute efter att

bryta mot regler. De var ute efter svaret.

Sparren var bara ett hinder pa végen, pd samma satt som en
avstangd vag ar ett hinder for en GPS som ska hitta snabbaste
rutten. GPS:en vill inte kéra genom en grind. Den vet bara att
grinden ligger pa den kortaste vagen.

Forskare kallar det har instrumentellt beteende. Ett delmal, som
att ta sig forbi en sparr, vaxer fram for att det hjalper till med
huvudmalet. Ingen har programmerat in det. Det dyker upp for att
det fungerar.

Agenterna samarbetade dessutom. Pa en obskyr wiki och pa enkla
textdelningssajter bytte de tips om hur de skulle ta sig forbi
myndighetens bottskydd. En forskargrupp hittade forumet.
Transluce jamforde sedan diskussionerna med Gppna loggar fran
urlquery.net, en tjanst som Gppnar webbsidor at sina anvandare
och publicerar vad som hande.

Monstret galler inte bara OpenAl. Den 18 september berattade
Google att deras modell Gemini under ett test tagit sig ini tre
externa system. Modellen trodde att systemen ingick i testet.

Smartare an nagon forstatt?

Ar agenterna d& smartare #n vi trott? Bade ja och nej.

De klarar mer &n manga raknat med pa egen hand. De letade upp
bortglémda API-nycklar, alltsa digitala passerkort som utvecklare
rakat publicera, och anvdnde dem for att komma &t data. De
koordinerade sig med andra agenter utan att ndgon bett dem.

Men metoderna var ofta ganska grova. Standardtester och ren
kvantitet mot en server paminner mer om en envis inbrottstjuv
som kdnner pa varje fonster 4n om en méasterhackare.

Det som verkligen har forandrats &r envisheten, och att ingen
stoppade den. Conrad Stosz pa Transluce, som tidigare ledde
USA:s myndighet for Al-standarder, menar att sattet de ledande
labben tranar sina modeller verkar beléna agenter som tar till
hackning for att bli klara. Far en modell poéng for ratt svar, men
ingen kontrollerar hur den tog fram svaret, lar den sig att vagen
inte spelar nagon roll.

Det ar alltsa inte i forsta hand intelligensen som vuxit ovantat. Det
ar avstandet mellan vad agenterna kan gora och hur noga nagon
tittar. Vill du forsta varfér foretag anda sléapper ut agenter som
arbetar pa egen hand, lds Agenten jobbar medan du sover.

Sparen gar tillbaka atminstone till mars 2026, mojligen till
november 2025. OpenAl upptackte Medicare-intranget forst i
augusti. Australien fick veta det den 10 september, genom ett mejl
till en allmén inkorg. Stosz tror att de kdnda fallen bara ar toppen
av ett isberg.

Australien 6verviger atal

Albanese kallade dréjsmélet oacceptabelt. Regeringen undersoker
nu bade atal och ny lagstiftning. Ett forslag ar att Al-bolag ska

tvingas rapportera nar deras produkter gor intrang, p4 samma satt
som australiska foretag redan maste anmala dataintrang inom 72
timmar.

Har blir juridiken knepig. Lagar om dataintrdng bygger pa att en
manniska avsiktligt tar sig in. En agent som bara ville ha en
statistiksiffra passar déligt in i den mallen. Nagon maste dndéa
bara ansvaret, och fragan dr om det blir bolaget som tranade
modellen eller den som gav uppdraget.

Och Sverige?

Sverige har inga kdnda fall. Regeringen har &nda agerat, men pa
ett annat sétt &n Australien.

I juli fick Nationellt cybersdkerhetscenter (NCSC) vid FRA i
uppdrag att samordna arbetet mot Al-drivna cyberhot och att vara
kontaktpunkt for foretag som bygger avancerade Al-modeller.
Uppdraget ska redovisas senast den 13 november. NCSC har ocksa
gett ut rekommendationer som sarskilt pekar ut agentiska
system, alltsd Al som utfor flera steg pa egen hand utan att en
manniska godkanner varje del. I september fick FRA och
Forsvarsmakten dessutom i uppdrag att bygga upp en Al-stddd
cyberférsvarsférmaga.

Det som saknas ar krav pa bolagen sjalva. I dag finns ingen svensk
skyldighet for ett Al-foretag att berdtta nar dess agenter har tagit
sig in ndgonstans. Sverige har, precis som Australien, manga
myndigheter som publicerar statistik pa natet. Det ar just sddana
kallor agenterna sokte sig till.

Ett internet byggt pa att du respekterar ett nej

Stora delar av internet vilar pa en tyst 6verenskommelse.
Bottsparrar, inloggningar och meddelanden om att en sida inte ar
Oppen ar ofta mer skyltar an murar. De fungerar for att de flesta
bestkare viljer att respektera dem.

En agent som bara vill ha svaret ldser inte skylten som ett nej.
Den laser den som ett problem att l6sa. Fragan infor de kommande
aren &ar darfér inte bara hur smarta agenterna blir, utan hur manga
av natets l&s som var byggda for besokare som frivilligt vander i
dorren.

Kaillor

- Transluce: rapport om Al-agenters aktivitet pa urlquery.net,
september 2026 - TechCrunch: "For months, OpenAl's agent
swarms have been attacking online databases to find obscure
facts", 25 september 2026 - SecurityWeek: "OpenAl Agents
Probed Websites for Vulnerabilities While Fetching Public Data",
september 2026 - Reuters: "Australia steps up response to Al after
OpenAl bot breaches health system database", 25 september 2026
- Quartz: rapportering om Medicare-intranget och Australiens
regleringsplaner, 25 september 2026 - Fortune: "OpenAl's rogue Al
agents used universities, wikis, and text-sharing sites as hidden
message boards", 9 september 2026 - Regeringen: "Regeringen
agerar for att starka samhallets arbete med cybersédkerhet
kopplat till utvecklingen av nya Al-modeller", 9 juli 2026 -
Regeringen: "Sveriges cybersdkerhet ska stirkas med Al",
september 2026 - Finansinspektionen/NCSC: "Nya nationella
rekommendationer om cybersédkerhetshot fran avancerad AI",
2026
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Bitcoins fyraarscykel provas pa riktigt 1 host

PETER BERGVALL - 25 SEPTEMBER 2026

- 5 MIN LASNING

En kalender som hela marknaden f6ljer

maj i ar gjorde den amerikanske analytikern Benjamin Cowen
en ovanligt exakt férutsdgelse. Bitcoin skulle na sin botten i
oktober 2026. Inte ungefar, utan just den manaden.

Prognosen byggde pa det som kallas fyradrscykeln. Det &r ett
monster dar bitcoinpriset rusar, kraschar och aterhamtar sig i
ungefar fyraariga vagor. Cowens stod var slaende. Den senaste
toppen, 126 080 dollar den 6 oktober 2025, kom 1162 dagar efter
foregdende botten. De tva cyklerna innan toppade efter 1 059 och
1168 dagar.

Sedan hénde négot som inte stod i kalendern. Bitcoin f6ll till runt
60 000 dollar i bérjan av sommaren och vande sedan upp. I
veckan passerade priset 86 000 dollar, den hégsta nivan sedan
januari. Bitwises investeringschef Matt Hougan sa till CNBC att
kryptovintern ar over.

Antingen kom botten fyra manader for tidigt, eller s& har monstret
spruckit. For att forsta varfor det spelar roll beh6ver du forst veta
var cykeln kommer ifran.

Maskinen som halverar sig sjalv

Nya bitcoin skapas nar datorer runt om i varlden verifierar
transaktioner. Som beldning far de nyskapade mynt. Ungefar vart
fjarde ar halveras den beldningen automatiskt. Det kallas
halveringen, och den &r inbyggd i koden sedan starten 2009.

Fran borjan fick den som verifierade ett block 50 bitcoin. I dag ar
beloningen 3,125. Halveringar har skett 2012, 2016, 2020 och 2024.
Varje gang har priset stigit kraftigt aret eller aren efter, och sedan
rasat med 75 till 85 procent.

Logiken later enkel. Om det plétsligt kommer ut hélften s& mycket
nytt av nagot som folk vill ha, borde priset stiga. Sa ser
berattelsen ut. Problemet &r att siffrorna inte riktigt haller.

Halveringen ar for liten for att forklara priset

I dag skapas ungefar 450 nya bitcoin per dygn. Vid dagens pris ar
det runt 39 miljoner dollar. Det &r de pengar som gruvarbetarna
behdver silja for att tdcka sina kostnader.

Jamfor det med den 21 september i ar. D& kOpte amerikanska
bérshandlade bitcoinfonder, sa kallade ETF:er, for ndstan en
miljard dollar pa en enda dag. Det ar ungefar 25 ganger hela
dygnets nyutgivning.



Nar halveringen 2024 minskade utbudet med drygt 20 miljoner
dollar om dagen blev det en droppe i en marknad dar enskilda
fonder flyttar hundratals miljoner. Halveringen var sannolikt viktig
2012, nér bitcoin var en liten marknad och nyutgivningen stod for
en stor del av utbudet. I dag ar den nastan forsumbar.

Om cykeln lever vidare maste den alltsa drivas av ndgot annat &n
sjalva halveringen.

Problemet med fyra datapunkter

Tank dig att du singlar slant tusen génger. Varje krona ger ett steg
upp och varje klave ett steg ned. Rita kurvan. Du kommer néastan
garanterat att se toppar och dalar som ser ut att komma med
jamna mellanrum. Det &r ingen mekanism, det &r bara s& slumpen
ser ut nar du tittar pa den i efterhand.

Bitcoin har genomgatt fyra fullstédndiga cykler. Det &r fyra
datapunkter. Med sé f& observationer gar det inte att statistiskt
skilja ett verkligt ménster fran ett som bara rakat uppsta. Samma
problem har forskare sett pa aktiemarknaden, dar manga
kalendermdnster har forsvunnit s fort de blivit allmént kénda.

Cykeln har dessutom féréndrats for varje varv. Toppen 2017 var
ungefar 17 gadnger hogre dn toppen 2013. Toppen 2021 var 3,5
ganger hogre an 2017. Toppen 2025 var bara 1,8 ganger hogre an
2021. Nedgangarna har ocksa blivit grundare, fran 85 procent till i
ar runt 52 procent. Vdgorna planar ut.

Varfor monstret anda kan halla

Det finns tva forklaringar till att cykeln har fungerat trots att
halveringen inte rdcker som motor.

Den forsta ar likviditet, allts& hur mycket billiga pengar som flodar
genom varldsekonomin. Centralbankernas réantecykler har grovt
foljt en liknande rytm, och de fyra senaste cyklerna har
sammanfallit med dem. Cowen pekar ocksa pa att bitcoin har
bottnat under amerikanska mellanarsval, 2014, 2018 och 2022, och
i &r ar det mellanarsval igen.

Den andra forklaringen &r att cykeln uppfyller sig sjalv. Om
tusentals handlare kdper och séljer efter samma kalender, ror sig
priset efter kalendern. Teorin behdver inte vara sann for att den
ska fungera, det racker att tillrackligt manga tror pa den. Den som
sedan forsoker ligga steget fore borjar sélja lite tidigare, och sa
forskjuts hela monstret.

Hosten 2026 blir ett naturligt experiment

Det intressanta just nu &r att cykelteorin for en gangs skull har
gjort en forutsdgelse som gar att préva. Den ar falsifierbar, som
vetenskapsfilosofer sager. Det finns ett utfall som kan visa att den
har fel.

Om bitcoin faller tillbaka mot 60 000 dollar under oktober och
november, har kalendern traffat igen. Om priset i stéllet haller sig
Over 75 000 dollar resten av aret, kom botten i juni. Den var i s
fall bade tidigare och mycket grundare an alla tidigare bottnar.

Folj da cykelmallen framat. En botten i juni 2026, en halvering
véren 2028 och en topp runt 18 ménader senare pekar pa en
uppgang fram till slutet av 2029. Med utplanande toppar kan den
bli betydligt mindre dramatisk &n de tidigare.

Notera en viktig asymmetri. Om oktober ger en ny botten har
cykeln inte bevisats. Den har bara fatt en femte datapunkt. Men
om den missar ordentligt har kalendern tappat mycket av sin
trovardighet som prognosverktyg.

I april skrev vi om bitcoins vag mellan krasch och manen. Da lag
priset pa 71 000 dollar och ingen visste at vilket hall det skulle ga.
Det vet ingen nu heller. Skillnaden &r att det i host finns en
konkret hypotes att folja.

Fragan ar i grunden inte om bitcoin gar upp eller ned. Fragan ar
hur mycket du kan lita pa ett monster som bara har hant fyra
ganger, och hur mycket av det ménstret som skapades av att
manniskor trodde pa det. Det galler langt fler marknader an
kryptovalutor.

Kaillor

- CNBC (21 september 2026). Bitcoin price tops $86,000 as crypto
rally extends. https://www.cnbc.com/2026/09/21/bitcoin-price-
crypto-rally.html - CoinMarketCap Academy (2026). Bitcoin 4-Year
Cycle Points to October 2026 Bottom, Benjamin Cowen Says.
https://coinmarketcap.com/academy/article/%20bitcoin-4-year-
cycle-october-2026 - BeInCrypto (maj 2026). Bitcoin Four-Year
Cycle Not Dead, Benjamin Cowen Says BTC Bottom Likely in
October 2026. https://beincrypto.com/bitcoin-four-year-cycle-
not-dead-benjamin-cowen/ - The Crypto Times (23 september
2026). Bitcoin Price Hits $87,000 for First Time Since January.
https://www.cryptotimes.io/2026/09/23/bitcoin-price-hits-
87000-for-first-time-since-january-can-the-rally-hold-into-year-
end/ - Phemex Academy (juni 2026). Bitcoin Four-Year Cycle
Explained and Where We Are in 2026.
https://phemex.com/academy/bitcoin-four-year-cycle
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Ar Europa fattigare in USA?
Det beror pa hur du mater

PETER BERGVALL - 24 SEPTEMBER 2026

- 5 MIN LASNING

En klyfta som krymper nér du tittar narmare

R dknat per invanare ar EU:s ekonomi ungefar 72 procent av
USA:s. Den siffran brukar foljas av ord som kris, stagnation
och férlorat decennium. Men den séger mindre an du tror. Den
blandar ihop tre olika saker: hur mycket vi arbetar, hur mycket vi
far ut av varje timme och vilka priser vi anvander nar vi jamfor.

Plocka isdar dem en i taget, s& andras bilden. Inte helt, men mer &n

rubrikerna antyder.

Steg ett: européer jobbar mindre

En genomsnittlig amerikansk arbetare arbetade drygt 1 760
timmar under 2025, enligt OECD. En svensk arbetare arbetade runt
1600 timmar, en fransman 1 500 och en tysk under 1 400.
Skillnaden mellan USA och Tyskland motsvarar nastan tio
arbetsveckor om aret.

Mindre arbete ger mindre produktion. Det ar ingen brist pa
formaga. Det &r till stor del ett val, betalt med ldngre semestrar,
foraldraledighet och kortare arbetsveckor. OECD varnar

visserligen for att nivaerna inte gar att jamféra exakt mellan

lander, men monstret ar tydligt.

Steg tva: per timme dr gapet mindre

Raknar du i stédllet produktion per arbetad timme hamnar flera
vasteuropeiska lander ndra USA. En amerikansk arbetstimme gav
ungefar 97 dollar i BNP ar 2023. Tyskland lag pa 94, Sverige pa 89
och Danmark pa 99. Enligt en genomgang fran Richmond Fed, en
av den amerikanska centralbankens regionbanker, ligger de stora
europeiska ekonomierna pa 90 till 100 procent av USA:s niva per
timme.

Sa langt later det lugnande. Men har borjar det verkliga gralet.

Steg tre: vilken linjal anvinder du?

For att jamfora ekonomier med olika valutor behdver du rakna om
till gemensamma priser. Det vanliga verktyget heter
kopkraftsparitet, eller PPP. Det svarar pa fragan hur manga euro
som kravs for att kdpa samma korg varor som en dollar koper i
USA just nu.



Med den linjalen har Europa inte halkat efter. Tysklands BNP per
invanare steg fran 74 till 80 procent av USA:s mellan 2001 och
2023. Frankrike lag stilla kring 70 procent. Bara Italien foll, fran
74 till 68. Nobelpristagaren Paul Krugman drog slutsatsen att
Europa &ar starkare an det sjalv tror.

Mat i stéllet tillvdxten med varje lands egna, fasta priser, sa véaxer
en helt annan bild fram. Med 2001 som startpunkt satt till 100 hade
USA:s BNP per invanare natt 132 ar 2023. Tyskland nadde 122,
Frankrike 117 och Italien 102. Italien har alltsé i praktiken statt
still i 6ver tva decennier. Europeiska centralbanken visar samma
sak for produktiviteten: mellan 1995 och 2019 6kade den per
timme med omkring 50 procent i USA, men bara 28 procent i
euroomradet.

Ekonomerna Philippe Aghion, Antonin Bergeaud och Luis Garicano
menar att det &r den andra linjalen som visar sanningen. Europa

halkar efter, och gapet vaxer.

Datorchipet som foérklarar bada

Det markliga ar att bada sidor &r 6verens om siffrorna. De grélar
om vad de betyder. Och forklaringen till att siffrorna pekar at olika
hall &r i stort sett en enda bransch: informationsteknik.

Tank dig att USA fordubblar sin tillverkning av datorchip medan
vérldspriset pa chip halveras. Den amerikanska statistiken raknar
fordubblingen som verklig tillvaxt, eftersom du far mer datorkraft
for pengarna. Europa, som knappt tillverkar chip, far ingen sadan
okning.

Vardera nu samma produktion i dagens priser. Dubbelt s& manga
chip till halva priset blir exakt lika mycket pengar. Ingenting har
hant. Darfor star PPP-kurvan still medan tillvaxtkurvan drar ivag.
Det 4r samma handelse, sedd fran tva hall.

Savem ar egentligen rikare?

Svaret avgors av vem som far del av vinsten. Europa tillverkar lite
IT men kdper mycket, till samma fallande priser som
amerikanerna. Om hela produktivitetsvinsten sprids via billigare
varor blir européerna lika rika som tidigare. Det ar Krugmans

poang.

Men den podngen vilar pa antaganden som inte haller fullt ut. En
stor del av vinsterna i de amerikanska teknikjattarna hamnar hos
amerikanska dgare, oavsett var i varlden produktionen sker.
Amerikaner ldgger dessutom en stérre del av sina pengar pa IT &n
européer gor. Bada faktorerna gor att USA drar ifran i verklig
vélfard, daven nar BNP-kurvan ser platt ut. Varfor Europa har sa

svart att bygga egna teknikjattar har vi skrivit om i Europa i
teknikracet: bra forskning, daliga affarer.

Det finns ocksd matt dar Europa ser simre ut &n BNP antyder.
Tankesmedjan Bruegel rdknade ut att EU:s konsumtion per
invanare &r 2022 var 58 procent av USA:s, klart ldgre 4n BNP-

siffrans 72 procent.

Det BNP inte mater

Samtidigt finns matt dér Europa leder. En nyfédd EU-medborgare
forvantades 2024 leva i 81,7 ar. I USA var siffran 79,0 ar, den
hégsta ndgonsin men dndé nastan fyra ar kortare &n i jamférbara
rika lander. I Sverige och Italien g den forvantade livslangden pa
841 ar.

Vilken ekonomi som &r bast beror alltsad pa vad du raknar. Fritid,
hélsa och trygghet syns inte i BNP. Det gor daremot fragan om
vem som dger framtidens teknik.

Kund eller agare?

Fragan om Europa &r fattigare &n USA saknar ett enkelt svar, och
det beror inte pa att ekonomerna ar oense om fakta. De &r oense
om vad fakta betyder. Européer arbetar mindre, lever ldngre och
har nastan hallit jAmna steg per arbetad timme. Men den del av
ekonomin som vaxer snabbast, och vars vinster flyter till garna,
ligger pa andra sidan Atlanten.

Vill du veta hur Sverige star sig och vad som driver var egen
tillvéxt finns mer i Rikare &n du tror - men fattigare &n siffrorna
visar.

Den intressanta fragan &ar kanske inte om Europa ligger efter i dag.
Den ar om det racker att vara en god kund till framtidens teknik,
eller om Europa ocksa maste dga den.

Killor

- Chen Yeh, Understanding the Debate on the US-Europe Paradox,
Federal Reserve Bank of Richmond, Economic Brief 26-30
(september 2026) - Zsolt Darvas, The European Union's remarkable
growth performance relative to the United States, Bruegel (oktober
2023) - Europeiska centralbanken, Labour productivity growth in the
euro area and the United States: short and long-term developments,
Economic Bulletin 6/2024 - Banque de France, Revisiting the
European performance gap vis-a-vis the United States, blogginlagg
nr 391 - OECD, Hours worked och GDP per hour worked (2023-2025)
- Eurostat, EU life expectancy estimated at 81.7 years in 2024
(september 2025) - Peterson-KFF Health System Tracker, How
does U.S. life expectancy compare to other countries? (mars 2026)
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FYSIK - PETER BERGVALL
Ekvationerna som beskriver allt kan bryta ihop

Samma ekvationer beskriver blodet i dina adror, luften dver en flygplansvinge och hela atmosfaren. Nu vet vi att
de kan bryta samman. Och nej, din vaderprognos slutar inte fungera for det.

SAMHALLSVETENSKAP - PETER BERGVALL
Arver partier sina forfaders synder?

Socialdemokraterna kom ur samma tyska socialism som gav véarlden ordet nationalsocialism.
Sverigedemokraterna kom ur nazistiska miljoer. Fatah ar Socialdemokraternas systerparti. Tre sanna
pastaenden, som alla anvands for att bevisa nagot de inte bevisar.

AI - PETER BERGVALL
Den smet ut ur labbet for att fuska pa ett prov

Ingen bad modellerna att attackera nagon. De skulle bara fa héga poang pa ett test, och den snabbaste vagen
dit gick genom ett annat foretags servrar. Julihdndelsen visar skillnaden mellan en elak Al och en Al med fel mal.

RYMDEN - PETER BERGVALL
Hur ofta traffas en manbas av himlen?

Varen 2024 slog en sten stor som ett hyreshus ner pa manen, och ingen markte nagot pa ett och ett halvt ar. Nu
ger kratern forskarna det basta underlaget hittills for en fraga som blir allt mer akut: hur farligt &r det att bo pa
en himlakropp utan atmosfar?

ENERGI - PETER BERGVALL
Varfor gar de storsta rotorbladen sonder?

Sommaren 2023 skrev Bjornbergets huvudédgare att turbintillverkarens kvalitetsproblem inte védntades paverka
parken. Ett drygt ar senare foll delar av ett 85 meter langt rotorblad mot marken i skogen utanfor Ange. Ar det
fysiken som slar tillbaka nér vindkraftverken véxer, eller nagot annat?

SAMHALLSVETENSKAP - PETER BERGVALL
Forsvarets storsta motstandare sitter 1 kalkylen

Ar 2001 ville Férsvarets materielverk kdpa en beprévad helikopter. Politiken valde en som dnnu inte fanns, och
tjugo ar senare borjade den avvecklas. Men experternas egna kalkyler har ocksa en slagsida, och forskarna vet
varfor.

SAMHALLSVETENSKAP

De fattigaste bar hela tappet. Sedan kom de tillbaka.




Valdeltagandet i kommunvalen f6ll med néstan fyra procentenheter mellan 2018 och 2022. I de rikaste omradena
férsvann tva. I de fattigaste sex och en halv. Fyra ar senare hade just de omradena tagit igen fyra tiondelar av
tappet.

SAMHALLSVETENSKAP - PETER BERGVALL
Klassrostningen rasade. Den syns dnda 1 varje kommun.

I sextio ar har forskningen matt hur klassen tappar greppet om den svenska véljaren. Alford-index har fallit fran
511ill 18. Men nar du tittar pa kartan i stéllet for pa enkaterna hittar du sambandet ndstan intakt — i 70 av landets
75 stOrsta kommuner.
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