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När paniken styrde politiken 
–  lärdomar från coronapandemin

 

Vi utvärderar coronapolitiken tre år efter pandemins utbrott. Effekterna på 
överdödligheten av de omfattande nedstängningarna var begränsade samtidigt 
som de ekonomiska kostnaderna var signifikanta. Såväl den ekonomiska ned-
gången som följde av nedstängningspolitiken som obalanserna skapade av  
finans- och penningpolitiken har gjort stort avtryck och kommer att prägla utveck- 
lingen negativt under lång tid framöver. Utfallet tyder på en överreaktion från 
det politiska systemet sida. Våra resultat visar på vikten av att beslutsfattare inte 
grips av panik när det råder osäkerhet och kris. Panikåtgärder gör mer skada än 
nytta – även om de på kort sikt framstår som handlingskraftiga och ansvarsfulla.

Coronapandemin är en av de största hälsokriserna i modern tid. Fram till 
31 januari 2023 har knappt sju miljoner människor dött av viruset enligt 
Världshälsoorganisationen.1 Siffran motsvarar 0,09 procent av världsbe-
folkningen. Jämfört med pandemin för 100 år sedan, den Spanska sjukan, är 
dödstalen små. Enligt skattningar dog mellan en och fem procent av befolk-
ningen då.2 Coronadödstalen ligger i linje med de två pandemierna i mit-
ten av 1900-talet, Asiaten och Hongkonginfluensan med hänsyn tagen till 
befolkningsstorleken på global nivå.3 4 I Sverige har hittills knappt 25 000 
personer avlidit med Covid-19.5 

Pandemin möttes med en resolut politisk reaktion världen över. Smitt-
spridningen bekämpades med omfattande restriktioner på den sociala rör-
ligheten, även betecknade som nedstängningar eller lockdowns, vilket bidrog 
till en kraftig nedgång i den ekonomiska aktiviteten. För att mildra inverkan 
på hushåll och företag tvingades de ansvariga för finans- och penningpoli-
tiken agera med stora stödåtgärder. De offentliga skulderna ökade kraftigt 
och centralbankernas balansräkningar växte signifikant. 

I vår första obduktion av coronapandemin i Ekonomisk Debatt 2020 dis-
kuterade vi om den ekonomisk-politiska responsen hade blivit för kraftfull 
(Andersson och Jonung 2020). Redan då ingav de växande ekonomiska oba-
lanserna oro. Nu drygt två år senare granskar vi åter resultatet av den förda 
politiken. Vi ställer oss två frågor: Var det en korrekt politisk reaktion på 
krisen? Bör framtida pandemier mötas med en liknande politik? 

1 https://covid19.who.int [15 februari 2023]. 
2 https://www.britannica.com/event/influenza-pandemic-of-1918-1919 [15 februari 2023]. 
3 https://www.britannica.com/event/1957-flu-pandemic. 
4 https://www.britannica.com/event/1968-flu-pandemic.
5 https://www.folkhalsomyndigheten.se/smittskydd-beredskap/utbrott/aktuella-utbrott/
covid-19/statistik-och-analyser/bekraftade-fall-i-sverige/ [16 februari 2023].
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Att utvärdera de samhällsekonomiska intäkterna och kostnaderna av 
coronapolitiken är en utmaning. Intäkterna är visserligen relativt enkla 
att utvärdera – åtminstone sett till nedstängningspolitiken. Här var syftet 
att minska smittspridningen och därmed dödligheten. Effektiviteten kan 
därmed mätas med hjälp av mått på hur omfattande smittspridningen och 
dödligheten blev.

Kostnaderna för nedstängningspolitiken är svårare att utvärdera. De 
registreras nämligen på många olika områden. Forskningen pekar på fler
talet negativa ekonomiska, sociala och politiska effekter på både kort och 
lång sikt. På den ekonomiska sidan finns i första hand en kraftig kortsik-
tig nedgång i produktionen som riskerar att skapa en permanent effekt om 
nedgången leder till en kraftig våg av konkurser (Andersson och Jonung 
2020). 

Till denna kostnad bör vi lägga de statsfinansiella och penningpolitiska 
kostnaderna för att motverka fallet i samhällsekonomin. Sedan tillkommer 
en lång lista av andra negativa följder t ex på ungdomars skolgång, den psy-
kiska hälsan och de demokratiska fri- och rättigheterna. Vi återkommer till 
dessa i slutet av vår artikel. 

Exakta beräkningar av nyttor och kostnader av coronapolitiken får läm-
nas till framtida studier. I denna artikel väljer vi ett makroekonomiskt per-
spektiv och lägger fokus på nedstängningspolitikens effekter på den totala 
överdödligheten och på centrala makroekonomiska variabler. Vi granskar 
hur finans- och penningpolitiken svarade på krisen och diskuterar vilka 
konsekvenser detta gav upphov till. Sedan tar vi ett brett perspektiv och 
ser på en totalbild över pandemipolitikens verkningar. Vi avslutar med att 
diskutera lärdomar inför nästa kris. 

1. Pandemibekämpningen 
Bekämpningen av smittspridningen var i huvudsak inriktad på att öka den 
sociala distanseringen. Det finns i huvudsak två sätt att åstadkomma detta: 
antingen genom råd och information till medborgarna som därefter frivil-
ligt anpassar sitt beteende eller genom tvingande åtgärder som bygger på 
juridiskt bindande restriktioner på medborgarnas rörlighet. Alla länder val-
de en kombination av dessa två ansatser, men de skiljer sig åt i avvägningen 
mellan frivillighet och tvång. 

För att få en överblick över omfattningen av de tvingande åtgärderna tog 
Hale m fl (2021) vid Oxford University fram ett index över graden av ned-
stängning. Indexet, som är det mest använda måttet av sitt slag, är baserat 
på nedstängningsåtgärder inom nio delområden: nedstängning av skolor, 
nedstängning av arbetsplatser, restriktioner vid offentliga tillställningar, 
restriktioner rörande allmän sammankomst, begränsningar i kollektivtra-
fiken, uppmaning att stanna hemma, begränsningar i den inre rörligheten 
i landet, begränsningar av internationella resor samt allmänna informa-
tionskampanjer. 



n
r 4

 2
0
2

3
 å

rg
å
n
g
 5

1

69när paniken styrde politiken – lärdomar från coronapandemin

Restriktioner inom varje delområde rankas efter deras styrka. Därefter 
slås de samman till ett nedstängningsindex som antar ett värde mellan 0 
(inga restriktioner) och 100 (fullständig nedstängning). Naturligtvis går det 
inte exakt att mäta graden av nedstängning. Indexet är delvis baserat på sub-
jektiva bedömningar av forskarna bakom siffrorna. Indexet har vid flertalet 
tillfällen uppdaterats vilket påverkat den uppskattade nedstängningsgra-
den. Indexet bör därför ses om en indikator, inte som ett precist mått.

Indexet återges i figur 1 som visar graden av nedstängning i de nordiska 
länderna mellan januari 2020 och december 2021. Det grå fältet i figuren 
illustrerar den högsta och den lägsta nedstängningsgraden bland de euro-
peiska OECD-länderna. För att de länder vi studerar ska vara geografiskt 
och utvecklingsmässigt jämförbara har vi valt att fokusera vår analys på 
OECD-länder i Europa. Små EU-medlemmar såsom Malta och Cypern 
samt relativt outvecklade ekonomier som Bulgarien och Rumänien har 
därför inte tagits med i analysen. 

Som framgår av figur 1 är Sverige tidigt ute med att införa restriktioner. 
I början av mars ökar antalet restriktioner snabbt i Europa. Sverige hal-
kar då efter och får därför tillfälligt en av de lägre nedstängningsgraderna. 
Detta ändras dock snabbt. Från april 2020 till sommaren 2021 har Sverige 
en genomsnittlig nedstängningsgrad. Finland och Norge har under denna 
period färre restriktioner, medan Danmark och Sverige ligger på ungefär 
samma nivå. 

Hur stor inverkan hade nedstängningsåtgärderna på överdödligheten? 
Vi diskuterar svaret med utgångspunkt från figur 2 som visar den kumula-
tiva överdödligheten för de europeiska OECD-länderna. Liksom i figur 1 
representeras de nordiska länderna av separata kurvor medan övriga länder 
sammanfattas av det grå fältet. 

Vi har valt att använda överdödligheten snarare än smittspridningen 
som ett mått på effekten av pandemin eftersom siffror på antalet registrera-

Figur 1
Graden av nedstäng-
ning 2020–21. Det 
grå fältet anger max/
min för europeiska 
OECD-länder
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Källa: Hale m fl (2021).
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de fall beror på ett lands testkapacitet samt på hur många som väljer att testa 
sig vid varje given tidpunkt. Överdödligheten är ett mer tillförlitligt mått 
även om det har sina brister. Ingen hänsyn tas till om dödsfallet orsakades av 
Covid-19 viruset eller om patienten dog av andra orsaker, men var smittad 
av viruset vid själva dödsfallet. 

Överdödlighet är således det mått som ger den mest klara bild av pan-
demins effekter på det allmänna hälsotillståndet. Statistik på dödligheten 
underlättar dessutom för jämförelser mellan olika länder och mellan olika 
pandemier. Vi vill betona att sett ur ett välfärdsperspektiv är målet med 
pandemipolitiken till syvende och sist att begränsa hälsoeffekterna av pan-
demin där dödligheten utgör den absolut högsta kostnaden. 

Precis som för nedstängningsindexet måste statistiken för överdöd-
ligheten tolkas med försiktighet. Måttet i figur 2 är hämtat från Office of 
National Statistics i Storbritannien.6 För att kunna jämföra utvecklingen 
mellan olika länder är siffrorna korrigerade för demografiska skillnader. 
Det finns andra mått på överdödlighet. Korrelationen mellan dessa är dock 
hög.  Detta talar för att statistiken är tillförlitlig. Referensperioden för ”nor-
mal” dödlighet är åren 2016–19 i det mått som Office of National Statistics 
publicerar. 

De flesta länder inleder 2020 med en kraftig underdödlighet i förhål-
lande till referensperioden. I Sverige stiger dödligheten i mars och april 
2020. En svag kumulativ överdödlighet uppstår fram till senhösten 2020. 
Här skiljer sig Sverige från övriga nordiska länder som uppvisar en under-
dödlighet genom hela pandemin. Den överdödlighet som registreras i Sve-
rige återfinns i huvudsak i län med sportlov under vecka 9, 2020. I övriga län 
är överdödligheten låg och följer i stort utvecklingen i de övriga nordiska 

6 https://www.ons.gov.uk/peoplepopulationandcommunity/birthsdeathsandmarriages/
deaths/datasets/comparisonsofallcausemortalitybetweeneuropeancountriesandregions [16 
februari 2023].

Figur 2
Kumulativ över
dödlighet bland  

europeiska OECD-
länder januari 2020 

till juli 2022

Källa: Office of National Statistics. 

-25

-20

-15

-10

-5

0

5

10

15

20

2020M01 2020M07 2021M01 2021M07 2022M01 2022M07

Pr
oc

en
t

Sverige Danmark Finland Norge



n
r 4

 2
0
2

3
 å

rg
å
n
g
 5

1

71när paniken styrde politiken – lärdomar från coronapandemin

länderna (Andersson 2022). Denna sportlovseffekt är inte unik för Sverige. 
Den återfinns i andra länder (Arnarson 2021; Björk m fl 2021). 

Den kumulativa överdödligheten faller under hösten 2020 i Sverige. 
Från slutet av 2021 och fram till sommaren 2022 då Office of National Sta-
tistics slutar samla in data har Sverige samma kumulativa överdödlighet som 
övriga nordiska länder, dvs en underdödlighet. Färre personer har dött totalt 
under åren 2020–22 jämfört med referensperioden. Sett till hela perioden 
fram till juli 2022 dog ca fyra procent färre personer i Sverige jämfört med 
referensperioden. Eftersom pandemin i huvudsak drabbade äldre personer 
uppvisar Sverige en kraftig underdödlighet bland yngre under pandemin. 
De nordiska länderna, inklusive Sverige, avviker från det internationella 
mönstret med sin underdödlighet. I några europeiska länder uppgår den 
kumulativa överdödligheten till mer än tio procent. 

Nedstängningspolitikens effekter på smittspridningen och därmed på 
dödligheten är en omstridd fråga i forskningen. Länder som Finland och 
Norge med den lägsta genomsnittliga nedstängningsgraden (se figur 1) 
uppvisar den lägsta överdödligheten (i praktiken en underdödlighet). Sve-
rige, som låg efter övriga länder i mars 2020 med att införa nedstängnings-
åtgärder och som därefter i stort haft en genomsnittlig nedstängningsgrad, 
har en av de lägsta kumulativa överdödligheterna. 

Internationellt sett finns en positiv korrelation mellan graden av ned-
stängning och överdödligheten (se figur 3). Korrelationen i figur 3 säger 
inget om kausalitet.7 Av de enskilda delkomponenterna som indexet består 
av är det enbart restriktioner på internationella resor som uppvisar en nega-
tiv korrelation med överdödligheten. Detta gäller i huvudsak under våren 
2020 (Andersson 2022). Länder som begränsade de internationella resorna 
under våren 2020 kunde fördröja smittoutbrottet med några månader, men 
de undvek inte att drabbas av pandemin. Det finns inga tydliga tecken på att 
de fick en lägre kumulativ överdödlighet.  

Det är rimligt att hävda att en högre nivå på smittspridningen driver upp 
graden av nedstängningar. Det är även möjligt att länder som stängde ned i 
hög utsträckning skulle haft en ännu större överdödlighet. Dessa argument 
skulle kunna förklara varför korrelationen i figur 3 är positiv samtidigt som 
nedstängningsåtgärderna kunde ha varit effektiva och begränsade överdöd-
ligheten.8 

En studie av Andersson (2022) visar att fler nedstängningsåtgärder inte 
följdes av en tydlig nedgång i överdödligheten i Europa. Snarare finns teck-
en på att en ökad smittspridning leder till fler restriktioner, men att fler res-
triktioner på marginalen inte har någon signifikant inverkan på överdödlig-
heten. Om nedstängningarna hade varit effektiva, borde överdödligheten 
sjunka ett par veckor efter att de införts. Överdödligheten bör därefter ligga 

7  Korrelationen bör således inte tolkas som att kraftiga nedstängningar bidrog till högre död-
lighet. 
8  Brådvik m fl (2022) granskar sambandet mellan graden av nedstängning och överdödlighet 
i sex länder. Det begränsade urvalet gör det svårt att dra mer allmängiltiga slutsatser.
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betydligt under den tidigare dödligheten. Ett sådant mönster går dock inte 
att spåra i data. 

Samma resultat finns i Herby m fl (2022). Deras studie bygger på en s k 
metaanalys av forskningen rörande sambandet mellan nedstängningar och 
dödlighet genom pandemin. Huvudslutsatsen här är att en mer omfattande 
användning av lockdowns inte leder till någon nämnvärd minskning i morta-
liteten. Här inkluderas studier för USA och Europa – ett större urval än det 
som Andersson (2022) använder sig av. 

Eftersom inget land helt avstått från att införa tvingande nedstäng-
ningar är det svårt att utvärdera om alla åtgärder varit förgäves eller inte.9 

Resultaten i figur 3 pekar på att omfattande åtgärder som gått längre än i 
de länder som valt ett minimum av åtgärder varit ineffektiva. Det är därför 
rimligt att tolka flera av de kraftfulla åtgärder som enskilda länder infört, 
utöver de mer generella åtgärder som alla länder vidtagit, som ett resultat 
av en politisk överreaktion när smittspridningen stiger (Andersson 2022). 

Exempel på åtgärder som troligen haft en ytterst begränsad påverkan på 
smittspridningen är förbud att lämna hemmet mer än en gång om dagen för 
att uträtta vad myndigheterna anser är ”essentiella” ändamål. Vidare torde 
generella nedstängningar av grundskolor ha varit en meningslös insats ur 
ett hälsoperspektiv eftersom barn och unga drabbas förhållandevis lindrigt 
av covid. Dessa grupper har inte varit en stor källa för smittspridningen. 

Om de hälsomässiga vinsterna av nedstängningarna är små och otyd-
liga, så är de ekonomiska kostnaderna betydande. Figur 4 visar den totala 
BNP-utvecklingen mellan 2019 och 2021 i relation till den genomsnittliga 
nedstängningsgraden 2020–21 i Europa. Länder med en högre nedstäng-
ningsgrad uppvisar en sämre ekonomisk utveckling. I vissa fall där ned-
stängningsgraden legat över 50 har tillväxten varit negativ under perioden. 

9  Herby m fl (2022) studerar i vilken utsträckning som olika former av nedstängningsåtgär-
der påverkat dödligheten. 

Figur 3
Genomsnittlig 

nedstängningsgrad 
2020–21 och kumu-
lativ överdödlighet 

bland europeiska 
OECD-länder  

fram till juli 2022

Källa: Hale m fl (2021) och Office of National Statistics, London.
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Sverige, med en genomsnittlig nedstängningsgrad på 39, uppvisar en 
svag tillväxt på tre procent sett över hela perioden. Jämfört med den genom-
snittliga tillväxten 2010–19 på 2,6 procent per år har svensk ekonomi för-
lorat knappt ett års tillväxt. Länder med en högre nedstängningsgrad har 
förlorat mellan ett och tre års ekonomisk tillväxt.  

Hur stor är BNP-förlusten under coronapandemin jämfört med tidigare 
pandemier i Sverige? Svaret finns i figur 5 som visar real BNP-utveckling i 
Sverige fyra kvartal före och tio kvartal efter Spanska sjukan, Asiaten, Hong-
konginfluensan samt coronapandemin bröt ut. Period 0 är satt till kvartalet 
före pandemins genomslag. För att kunna jämföra utvecklingen mellan de 
fyra pandemierna är BNP-nivån kvartalet före pandemins utbrott satt till 
100. 

Under coronapandemin föll BNP initialt kraftigt med nästan tio pro-
cent. Därefter följde en relativt snabb återhämtning som bromsades tillfäl-
ligt under andra vågen av smittspridningen under vintern 2020/21. Även 
under den Spanska sjukan minskade BNP kraftigt. Huruvida nedgången 
då berodde på pandemin eller på andra faktorer är svårt att avgöra. Influen-
san sammanföll nämligen med slutet av första världskriget. Ekonomin var 
redan på väg mot en nedgång före utbrottet. Som framgår av figur 5 är BNP-
siffrorna från den tiden högst volatila. Det gör det svårt att avgöra om det är 
pandemin eller andra omständigheter som bidrog till fallet.

Under Asiaten och Hongkonginfluensan, när inga kraftiga nedstäng-
ningsåtgärder infördes, växer samhällsekonomin stadigt. Inga tydliga effek-
ter av pandemin syns i kurvorna. Sifforna har ett klart budskap: en pandemi 
behöver inte ge upphov till en kraftig nedgång i ekonomin, vare sig på kort 
eller på lång sikt. Under Spanska sjukan dog 35 000 svenskar, i huvudsak i 
de yngre arbetsföra åldersgrupperna. Trots det går det inte att säkerställa 
någon påverkan på ekonomin. Asiaten och Hongkonginfluensan var mil-
dare med färre dödsfall och med mellan 300 000 och 1 000 000 sjukdoms-

Figur 4
Graden av ned
stängning 2020–21 
och tillväxten i BNP, 
europeiska OECD- 
länder 2019–21

Källa: Hale m fl (2021) och OECD. 
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fall, främst hos yngre.10 Trots hög smittspridning i arbetsför ålder syns inte 
pandemin i BNP-siffrorna. 

Som figur 5 indikerar är det troligen i huvudsak tvingande nedstäng-
ningar som gav upphov till stora ekonomiska kostnader i form av produk-
tionsfall. Även frivillig distansering hade en möjlig BNP-effekt. Andersson 
(2022) finner dock att den frivilliga distanseringen under pandemin inte 
medförde tydliga ekonomiska förluster under 2020. Det är länder med kraf-
tiga tvingande åtgärder som också uppvisar de största ekonomiska förlus-
terna. 

2. Den ekonomisk-politiska reaktionen på pandemin
Kraftfulla finans- och penningpolitiska åtgärder sattes in för att mildra ned-
stängningspolitikens negativa effekter på samhällsekonomin. Figur 6 visar 
korrelationen mellan graden av nedstängning och det kumulativa budget-
underskottet under 2020 och 2021 i relation till BNP-nivån 2019, dvs året 
före pandemin, bland de europeiska OECD-länderna. Vi sätter budget
underskottet i relation till BNP före pandemin så att nedgången i BNP 
under pandemin inte ska påverka siffrorna. 

Det finns en tydlig korrelation mellan graden av nedstängning och bud-
getunderskottet 2020–21 – samma mönster som framkom i figur 4 för sam-
bandet mellan nedstängningar och tillväxten i BNP. Ju fler restriktioner, 
desto större nedgång i ekonomin och följaktligen större budgetunderskott. 

I Sverige, med en nedstängningsgrad på 39, blev den totala fiskala kost-
naden blygsamma tre procent av BNP. Motsvarande siffra för Storbritan-
nien (en nedstängningsgrad på 50) är 27 procent av BNP, för Italien (ned-

10   https://lakartidningen.se/wp-content/uploads/OldWebArticlePdf/6/6140/LKT0708s615 
_619.pdf .

Figur 5
Svensk BNP under 

fyra pandemier: 
Spanska sjukan 1918, 
Asiaten 1957, Hong-
konginfluensan 1969 
och coronapandemin 

2020/21

Anm: Index är satt till 100 för kvartalet innan krisen bröt ut.
Källa: Edvinson och Hegelund (2016) samt Statistiska centralbyrån.  
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stängningsgrad på 60) på 17 procent av BNP och för Frankrike (nedstäng-
ningsgrad 48) 16 procent av BNP. Det finns förvisso stora variationer mel-
lan länderna som inte kan förklaras av graden av nedstängning men det står 
klart att graden av nedstängning spelade en viktig roll. Jämförelsen mellan 
de europeiska länderna visar att den svenska responsen var internationellt 
sett framgångsrik: låg grad av nedstängning bidrog till en låg finanspolitisk 
kostnad.

Redan dåliga statsfinanser före krisen i många europeiska länder för-
värrades ytterligare. Länder som Frankrike har efter pandemin en högre 
offentlig skuldsättning i relation till BNP än Grekland 2009 då den europe-
iska skuldkrisen bröt ut. I Sverige uppgick den offentliga skulden i slutet av 
2021 till 36 procent av BNP vilket kan jämföras med en skuldkvot på 35 pro-
cent före pandemin. I slutet av 2022 hade den svenska skulden fallit ytterli-
gare till 34 procent.11 De finanspolitiska åtgärderna må ha varit nödvändiga 
för att stötta företag och hushåll genom pandemin och nedstängningarna. 
De fiskala kostnaderna för åtgärderna blev dock mycket höga i länder som 
valde en högre nedstängningsgrad. 

Även centralbankerna svarade på den ekonomiska nedgången och den 
oro som uppstod på finansmarknaderna under våren 2020. Eftersom styr-
räntorna redan var låga, ingrep centralbankerna i huvudsak genom balans-
räkningsåtgärder, s k kvantitativa lättnader. Stora köp av stats-, företags- 
och bostadsobligationer genomfördes (se figur 7). 

Riksbankens förvärv uppgick till ca 650 miljarder kr 2020–21. Eftersom 
Riksbanken redan köpt stora mängder värdepapper under högkonjunktur
en 2015–19 uppgick dess totala innehav av värdepapper till drygt 900 mil-
jarder kr i slutet av 2021. I relation till BNP framstår dock Riksbankens 

11  Se https://www.ekonomifakta.se/fakta/offentlig-ekonomi/offentlig-sektor/offentlig-brut-
toskuld---internationell-jamforelse/.

Figur 6
Graden av nedstäng-
ning samt det totala 
offentliga budgetun-
derskottet 2020–21 
som andel av BNP 
under år 2019 bland 
europeiska OECD-
länder

Anm: 2019 års BNP används som bas för att fallet i BNP under pandemin inte ska påverka 
resultatet. 
Källa: OECD och Eurostat.
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handlande under pandemin som mer måttfullt jämfört med ECB, Federal 
Reserve och Bank of England. 

Initialt motiverade Riksbanken sina köp med risken för finansiell oro 
i samband med nedstängningen av samhällsekonomin. Räntorna steg och 
den finansiella stabiliteten ansågs hotad. Fram mot sensommaren 2020 
och tidigt hösten 2020 hade denna oro lagt sig. Räntorna sjönk då till nya 
rekordlåga nivåer (Ekholm 2020). Penningpolitiken gick ett steg längre, 
utan hänsyn till finansiell stabilitet. Köpen av värdepapper fortsatte i snabb 
takt under hela 2021 trots återhämtningen från pandemin, inte minst i Sve-
rige. 

En effekt av de stora tillgångsköpen blev reducerade långa räntor samt 
en kraftigt stigande penningmängd (figur 8). USA registrerar den största 
uppgången i penningmängden på hela 40 procent. I Sverige låg uppgången 
på drygt 30 procent. Uppgången är något mer måttlig i Storbritannien och i 
euroområdet med plus 20 procent. 

Den kraftfulla penningpolitiska reaktionen fick initialt en direkt 
påverkan på tillgångsmarknaderna i form av stigande tillgångspriser 
(Andersson och Jonung 2020). Expansionen av penningmängden har bidra-
git till det inflationstryck som byggts upp i världsekonomin efter pandemin. 
Sedan restriktionerna började avvecklas har konjunkturen varit stark med 
en relativt hög tillväxt och rekordlåg arbetslöshet i Sverige, USA och Euro-
pa. Som ett resultat av den höga efterfrågan började konsumentprisinflatio-
nen stiga redan under 2021, dvs före Rysslands invasion av Ukraina. 

Högre energipriser i samband med kriget har tydligt bidragit till högre 
konsumentprisinflation under 2022. Den allmänna debatten har fokuserat 
på denna tillfälliga effekt. Påverkan av nedstängningspolitiken samt det 
finans- och penningpolitiska svaret på denna får inte underskattas. KPIF-
inflationen i Sverige översteg Riksbankens inflationsmål på två procent sys-

Figur 7
Centralbankernas 

balansräkning i  
relation till BNP, 
2005–21. Procent

Anm: Det grå fältet markerar pandemin.
Källa: Sveriges riksbank, ECB, Federal Reserve och Bank of England. 
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tematiskt från augusti 2021 och nådde fyra procent i december samma år. 
Den höga inflationen under början på 2023 är delvis ett resultat av Riksban-
kens starkt expansiva politik under pandemiåren. 

3. Pandemins kostnader – en bredare bild
Låt oss avslutningsvis vidga vårt perspektiv och skissa på de totala kost-
nader som restriktionspolitiken är förenad med. Dessa kan sammanfattas 
mycket grovt under tre huvudrubriker: ekonomiska, sociala och politiska.

De ekonomiska kostnaderna omfattar flera effekter. För det första, res-
triktionerna är en av huvudförklaringarna till det stora fallet i produktion
en samt nedgången i den internationella handeln. Se t ex IMF (2020a) 
som jämför krisen under pandemin med 1930-talets globala depression. 
Till dessa samhällsekonomiska förluster tillkommer den statsfinansiella 
kostnaden av ökad offentlig skuldsättning. Den globala skulduppgången 
blev kraftig. Vidare bidrog tvingande restriktioner till en växande ojämlik-
het eftersom nedstängningarna drabbade ekonomiskt utsatta grupper som 
hårdast (IMF 2020b). 

Bland de sociala kostnaderna finns ökad mental ohälsa genom isolering 
i hemmen (Kumar och Rajasekharan Nayar 2021; Liu m fl 2020), ökat våld, 
främst riktat mot kvinnor och barn (Kofman och Garfin 2020; Mahase 
2020), samt uppskjutna och inställda operationer (Vård- och omsorgsana-
lys 2021; Ljungqvist m fl 2020). Nedstängning av skolor och övergången 
till digital undervisning försämrade elevers inlärning och medförde sämre 
livschanser senare i livet (Di Pietro m fl 2020). Investeringen i humankapi-
tal föll kraftigt, särskilt i många u-länder. Livskvaliteten försämrades allvar-
ligt. Person m fl (2021) visar på en tydlig försämring i livskvaliteten i Sverige 
i samband med nedstängningar.

Figur 8
Penningmängden i 
Sverige, euroområ-
det, USA och Stor
britannien, 2015–22

Källa: Sveriges riksbank, ECB, FRED- Federal Reserve Bank of St. Louis. 
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De politiska kostnaderna är ett kapitel i sig. Restriktionerna inspire-
rade till växande polarisering, konspirationstänkande och protester i form 
av demonstrationer i många länder (Jørgensen m fl 2022). Nedstängning-
arna förstärkte de odemokratiska inslagen. Pressfriheten beskars. Repucci 
och Slipowitz (2020) visar att demokratin försvagades i ett 80-tal länder. 
I auktoritära länder användes restriktioner som en förevändning för ökat 
förtryck. Förtroendet för den liberala demokratin undergrävdes när med-
borgare låstes in och förhindrades att röra sig fritt i samhället.

Vad vi sett finns ingen sammanställning över de totala kostnaderna för 
nedstängningarna – där hänsyn också tagits till effekterna av den frivilliga 
anpassningen till pandemin. Kanske är det inte ens möjligt att summera alla 
kostnader. Hur ska värdet av pressfrihet eller demokrati mätas så att dessa 
kostnader kan jämföras med potentiellt lägre överdödlighet? 

Trots mätsvårigheterna går det att konstatera att kostnaderna varit 
signifikanta. Dessa kostnader måste vägas mot de vinster i form av lägre 
dödlighet som var målet med nedstängningspolitiken. Vår sammanställ-
ning visar att dessa hälsovinster var många gånger små, i vissa fall troligen 
mer eller mindre obefintliga. 

Slutsatsen från en total utvärdering av nyttan och kostnaderna av res-
triktioner blir entydig: de långtgående och ihållande restriktionerna skapa-
de långt större kostnader än nytta. Tvingande restriktioner framstår totalt 
sett som ett skadligt instrument som bör undvikas i framtiden. 

4. Sammanfattning
Nöden är uppfinningarnas moder enligt ett gammalt talesätt. I samband 
med stora kriser sker ofta innovationer inom politiken (Andersson 2016). 
För att ta ett närliggande exempel: den globala finanskrisen 2008/09 
resulterade i att centralbankerna anammade kvantitativa lättnader först 
som ett krisverktyg och sedan som ett mer ordinärt penningpolitiskt 
instrument. 

Nedstängningarna bör vi betrakta som pandemins främsta policyinno-
vation. Före coronans utbrott 2020 fanns inga planer på mer eller mindre 
totala nedstängningar av samhället under en längre tid i händelse av en 
pandemi. En rapport från WHO (2019) föreslog nedstängning av skolor 
och arbetsplatser enbart i mycket specifika fall. Den noterade även att det 
vetenskapliga stödet för sådana extrema åtgärder var begränsat. Trots bris-
ten på evidens slog många länder till med svepande restriktioner. Under 
våren 2020 kan möjligen dessa motiveras med den låga kunskapen kring 
virusets egenskaper samt med risken för stora negativa hälsoeffekter. Res-
triktionerna blev inte tillfälliga utan kom att fortsätta under knappt två 
år trots att länder som införde de mest strikta åtgärderna inte fick lägre 
överdödlighet som resultat. En politik som infördes i panik kom att bli 
långvarig. 

Som ett svar på de direkta ekonomiska kostnaderna tvingades de ansva-
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riga för finans- och penningpolitiken att agera. Även här skedde troligen 
en överreaktion med i fredstid unikt stora finans- och penningpolitiska 
insatser. 

Ekonomiska kriser kommer ofta i vågor: först den ursprungliga krisen 
följd av en andra våg då krispolitikens ekonomiska effekter ska hanteras. 
Skuldkrisen i Europa 2010–15 efter den globala finanskrisen 2008/09 är ett 
exempel på en sådan kris i två vågor. Hög inflation, stigande räntor och en 
skakig bostadsmarknad efter pandemin är tecken på början på en andra våg 
efter den första vågen med finans- och penningpolitikens expansion under 
pandemin.

Vilka är då lärdomarna från pandemin? Inget land har klarat pandemi-
bekämpningen utan misstag. Vi bör inte förvänta oss att politiska beslut 
under en kris i efterhand framstår som helt felfria. Sveriges pandemipoli-
tik står ut på två områden: nedstängningsgraden var relativt låg och sta-
bil över tiden och de finanspolitiska insatserna var måttliga. Genom att 
vara mindre restriktiva än andra länder kunde vi kombinera låg kumu-
lativ överdödlighet med relativt små tillväxtförluster och fortsatt starka 
offentliga statsfinanser. På den penningpolitiska sidan är bilden mörkare 
på grund av den alltför expansiva penningpolitiken. 

Penningpolitiken har eldat på redan höga tillgångspriser och fått hushål-
lens skulder att växa ytterligare. Jämfört med amerikanska hushåll är svens-
ka hushåll nästan dubbelt så skuldsatta i relation till disponibel inkomst. 
Bostadsmarknaden och hushållens skulder kan stjälpa svensk ekonomi 
framöver om någon allvarlig störning tillkommer. Detta är dock inget nytt 
problem utan ett resultat av en extremt expansiv penningpolitik sedan 2015 
som blev än mer exceptionell under pandemin. 

Den främsta lärdomen från pandemin är vikten av att inte handla i panik 
under en rådande kris. Även om de ansvariga beslutsfattarna står inför svå-
ra utmaningar måste politiken ha en grund i vetenskaplig evidens och ett 
fokus på den långa sikten. Kortsiktiga beslut får inte äventyra en balanserad 
långsiktig utveckling.12 Före pandemin sågs nedstängningsåtgärder som 
extrema åtgärder som möjligen kunde införas tillfälligt – inte permanent 
under två år. De expansiva finans- och penningpolitiska besluten följde som 
en reaktion på de panikartade nedstängningarna. 

Den diskussion som nu följer efter pandemin bör fokusera på hur lång-
siktighet kan byggas in i krishanteringen. Vilka mekanismer är nödvändiga 
för att den kortsiktiga paniken inte ska få äventyra den långsiktiga utveck-
lingen? Kanske har de svenska erfarenheterna ett budskap här. Ett insti-
tutionellt ramverk med en relativt självständig myndighet som Folkhälso-
myndigheten samt garantier för medborgarnas rörelsefrihet i grundlagen 
kunde stå emot det alarmistiska trycket bättre än vad fallet var i länder 

12  Massmedia och alarmistiska epidemiologer spelade en central roll när det gällde att få 
ansvariga politiker att införa tvingande restriktioner. Se Woolhouse (2022) för en beskriv-
ning av hur brittisk press och BBC fungerade som pådrivare bakom nedstängningspolitiken. 
Här står ansvariga politiker inför en svår utmaning i en demokrati. Hur ska de kunna möta en 
genuin oro i samhället byggd på grovt missvisande prognoser om pandemins spridning?
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där de politiskt ansvariga mer direkt hade makt att utforma pandemipoli- 
tiken.13 

Utvärderingen kommer att fortsätta. Vi gissar att våra slutsatser kom-
mer att förstärkas – i synnerhet de som rör den ytterst skadliga använd-
ningen av tvingande restriktioner. Kanske representerar dessa det största 
politikmisslyckandet i modern tid?

13  Vi betonar här samma argument som används för att motivera en självständig centralbank. 
Självständigheten är tänkt att ge upphov till en mer långsiktig politik. Det svenska ramverkets 
betydelse för coronapolitikens utformning diskuteras av Jonung och Nergelius (2020).
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