Nir paniken styrde politiken
— lardomar frin coronapandemin

Viurvirderar coronapolitiken tre ar efter pandemins uthrott. Effekterna pa
overdidligheten av de omfattande nedstingningarna var begrinsade samtidigt
som de ekonomiska kostnaderna var signifikanta. Saval den ekonomiska ned-
gangen som foljde av nedstingningspolitiken som obalanserna skapade av
finans- och penningpolitiken har gjort stort avtryck och kommer att prigla utveck-
lingen negativt under lang tid framiver. Utfallet tyder pa en dverreaktion frin
det politiska systemet sida. Viira resultat visar pd vikten av att beslutsfattare inte
grips av panik ndr det rader osikerhet och kris. Panikatgirder gor mer skada dn
nytta — dven om de pd kort sikt framstar som handlingskraftiga och ansvarsfulla.

Coronapandemin ir en av de storsta hilsokriserna i modern tid. Fram till
31 januari 2023 har knappt sju miljoner manniskor dott av viruset enligt
Virldshilsoorganisationen. Siffran motsvarar 0,09 procent av virldsbe-
folkningen. Jimfort med pandemin f6r 100 ar sedan, den Spanska sjukan, ir
dodstalen sma. Enligt skattningar dog mellan en och fem procent av befolk-
ningen di.> Coronadddstalen ligger i linje med de tvd pandemierna i mit-
ten av 19oo-talet, Asiaten och Hongkonginfluensan med hinsyn tagen till
befolkningsstorleken pé global niva.3 4 T Sverige har hittills knappt 25 ooo
personer avlidit med Covid-19.5

Pandemin mottes med en resolut politisk reaktion vérlden 6ver. Smitt-
spridningen bekimpades med omfattande restriktioner pi den sociala ror-
ligheten, dven betecknade som nedstingningar eller lockdowns, vilket bidrog
till en kraftig nedging i den ekonomiska aktiviteten. For att mildra inverkan
pa hushill och foretag tvingades de ansvariga for finans- och penningpoli-
tiken agera med stora stoditgirder. De offentliga skulderna okade kraftigt
och centralbankernas balansrikningar vixte signifikant.

I var forsta obduktion av coronapandemin i Ekonomisk Debatt 2020 dis-
kuterade vi om den ekonomisk-politiska responsen hade blivit for kraftfull
(Andersson och Jonung 2020). Redan dé ingav de vixande ekonomiska oba-
lanserna oro. Nu drygt tva ir senare granskar vi dter resultatet av den forda
politiken. Vi stiller oss tva fragor: Var det en korrekt politisk reaktion pa
krisen? Bor framtida pandemier métas med en liknande politik?

1 https://covidigwho.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 hteps://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 utvirdera de samhillsekonomiska intikterna och kostnaderna av
coronapolitiken ir en utmaning. Intikterna ir visserligen relativt enkla
att utvirdera - dtminstone sett till nedstingningspolitiken. Hir var syftet
att minska smittspridningen och dirmed dédligheten. Effektiviteten kan
dirmed mitas med hjilp av métt pa hur omfattande smittspridningen och
dodligheten blev.

Kostnaderna for nedstingningspolitiken dr svarare att utvirdera. De
registreras nimligen pa minga olika omriden. Forskningen pekar pa fler-
talet negativa ekonomiska, sociala och politiska effekter pa bade kort och
ling sikt. P4 den ekonomiska sidan finns i férsta hand en kraftig kortsik-
tig nedgang i produktionen som riskerar att skapa en permanent effekt om
nedgingen leder till en kraftig vig av konkurser (Andersson och Jonung
2020).

Till denna kostnad bor vi ligga de statsfinansiella och penningpolitiska
kostnaderna f6r att motverka fallet i samhillsekonomin. Sedan tillkommer
en lang lista av andra negativa f6ljder t ex pa ungdomars skolging, den psy-
kiska hilsan och de demokratiska fri- och rittigheterna. Vi dterkommer till
dessa i slutet av vir artikel.

Exakta berikningar av nyttor och kostnader av coronapolitiken far [im-
nas till framtida studier. I denna artikel viljer vi ett makroekonomiskt per-
spektiv och ligger fokus pa nedstingningspolitikens effekter pa den totala
overdodligheten och pa centrala makroekonomiska variabler. Vi granskar
hur finans- och penningpolitiken svarade pa krisen och diskuterar vilka
konsekvenser detta gav upphov till. Sedan tar vi ett brett perspektiv och
ser pd en totalbild 6ver pandemipolitikens verkningar. Vi avslutar med att
diskutera lirdomar inf6r nista kris.

1. Pandemibekimpningen

Bekimpningen av smittspridningen var i huvudsak inriktad pa att 6ka den
sociala distanseringen. Det finns i huvudsak tva sitt att 4stadkomma detta:
antingen genom rid och information till medborgarna som darefter frivil-
ligt anpassar sitt beteende eller genom tvingande dtgirder som bygger pa
juridiske bindande restriktioner pA medborgarnas rérlighet. Alla linder val-
de en kombination av dessa tva ansatser, men de skiljer sig at i avvigningen
mellan frivillighet och tving.

For att fi en 6verblick 6ver omfattningen av de tvingande dtgirderna tog
Hale m fl (2021) vid Oxford University fram ett index dver graden av ned-
stingning. Indexet, som ir det mest anvinda maittet av sitt slag, ir baserat
pa nedstingningsatgirder inom nio delomriden: nedstingning av skolor,
nedstingning av arbetsplatser, restriktioner vid offentliga tillstillningar,
restriktioner rorande allmin sammankomst, begrinsningar i kollektivtra-
fiken, uppmaning att stanna hemma, begrinsningar i den inre rérligheten
i landet, begrinsningar av internationella resor samt allminna informa-
tionskampanjer.
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Restriktioner inom varje delomrade rankas efter deras styrka. Direfter
slas de samman till ett nedstingningsindex som antar ett virde mellan 0
(inga restriktioner) och 100 (fullstindig nedstingning). Naturligtvis gir det
inte exaktatt mita graden av nedstingning. Indexet dr delvis baserat pa sub-
jektiva bedomningar av forskarna bakom siffrorna. Indexet har vid flertalet
tillfillen uppdaterats vilket paverkat den uppskattade nedstingningsgra-
den. Indexet bor dirfor ses om en indikator, inte som ett precist métt.

Indexet aterges i figur 1 som visar graden av nedstingning i de nordiska
linderna mellan januari 2020 och december 2021. Det gri filtet i figuren
illustrerar den hégsta och den ligsta nedstingningsgraden bland de euro-
peiska OECD-linderna. For att de linder vi studerar ska vara geografiskt
och utvecklingsmissigt jimforbara har vi valt ate fokusera vér analys pa
OECD-linder i Europa. Sma EU-medlemmar sisom Malta och Cypern
samt relativt outvecklade ekonomier som Bulgarien och Ruminien har
darfor inte tagits med i analysen.

Som framgar av figur 1 dr Sverige tidigt ute med att infora restriktioner.
I borjan av mars okar antalet restriktioner snabbt i Europa. Sverige hal-
kar di efter och far dirfor tillfalligt en av de ligre nedstingningsgraderna.
Detta dndras dock snabbt. Fran april 2020 till sommaren 2021 har Sverige
en genomsnittlig nedstingningsgrad. Finland och Norge har under denna
period farre restriktioner, medan Danmark och Sverige ligger pd ungefir
samma niva.

Hur stor inverkan hade nedstingningsitgirderna pa 6verdodligheten?
Vi diskuterar svaret med utgingspunkt frin figur 2 som visar den kumula-
tiva 6verdddligheten f6r de europeiska OECD-linderna. Liksom i figur 1
representeras de nordiska linderna av separata kurvor medan 6vriga linder
sammanfattas av det gra filtet.

Vi har valt att anvinda 6verdddligheten snarare dn smittspridningen
som ett matt pd effekten av pandemin eftersom siffror pa antalet registrera-
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Figur2
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de fall beror pa ett lands testkapacitet samt pa hur manga som viljer att testa
sig vid varje given tidpunkt. Overdddligheten ir ett mer tillforlitligt mace
dven om det har sina brister. Ingen hiansyn tas till om dédsfallet orsakades av
Covid-19 viruset eller om patienten dog av andra orsaker, men var smittad
av viruset vid sjilva dodsfallet.

Overdédlighet ir siledes det matt som ger den mest klara bild av pan-
demins effekter pd det allminna hilsotillstindet. Statistik pi dodligheten
underlittar dessutom for jaimforelser mellan olika linder och mellan olika
pandemier. Vi vill betona att sett ur ett vélfirdsperspektiv ir mélet med
pandemipolitiken till syvende och sist att begrinsa hilsoeffekterna av pan-
demin dir dodligheten utgor den absolut hogsta kostnaden.

Precis som f6r nedstingningsindexet maste statistiken for 6verdod-
ligheten tolkas med forsiktighet. Méttet i figur 2 dr himtat frin Office of
National Statistics i Storbritannien.® For att kunna jimfora utvecklingen
mellan olika linder ar siffrorna korrigerade for demografiska skillnader.
Det finns andra métt pa 6verdddlighet. Korrelationen mellan dessa ir dock
hog. Detta talar for att statistiken ar tillforlitlig. Referensperioden for ”nor-
mal” dédlighet dr dren 2016-19 i det métt som Office of National Statistics
publicerar.

De flesta linder inleder 2020 med en kraftig underdodlighet i forhal-
lande till referensperioden. I Sverige stiger dédligheten i mars och april
2020. En svag kumulativ 6verdddlighet uppstir fram till senhosten 2020.
Hir skiljer sig Sverige frin 6vriga nordiska linder som uppvisar en under-
dodlighet genom hela pandemin. Den 6verdddlighet som registreras i Sve-
rige dterfinns i huvudsak i lin med sportlov under vecka 9, 2020. I 6vriga lin
ir overdodligheten lig och foljer i stort utvecklingen i de 6vriga nordiska

6 https://www.ons.gov.uk/peoplepopulationandcommunity/birthsdeathsandmarriages/
deaths/datasets/comparisonsofallcausemortalitybetweeneuropeancountriesandregions [16
februari 2023].
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linderna (Andersson 2022). Denna sportlovseffekt ir inte unik fér Sverige.
Den dterfinns i andra linder (Arnarson 2021; Bjork m fl 2021).

Den kumulativa 6verdodligheten faller under hosten 2020 i Sverige.
Fran slutet av 2021 och fram till sommaren 2022 da Office of National Sta-
tistics slutar samla in data har Sverige samma kumulativa 6verdodlighet som
ovriga nordiska linder, dvs en underdidligher. Firre personer har dott totalt
under dren 2020-22 jimfort med referensperioden. Sett till hela perioden
fram till juli 2022 dog ca fyra procent firre personer i Sverige jamfért med
referensperioden. Eftersom pandemin i huvudsak drabbade 4ldre personer
uppvisar Sverige en kraftig underdédlighet bland yngre under pandemin.
De nordiska linderna, inklusive Sverige, avviker frin det internationella
monstret med sin underdddlighet. I nigra europeiska linder uppgér den
kumulativa 6verdddligheten till mer dn tio procent.

Nedstingningspolitikens effekter pd smittspridningen och dirmed pa
dodligheten ir en omstridd friga i forskningen. Linder som Finland och
Norge med den ligsta genomsnittliga nedstingningsgraden (se figur 1)
uppvisar den ligsta éverdodligheten (i praktiken en underdédlighet). Sve-
rige, som lag efter ovriga linder i mars 2020 med att infoéra nedstingnings-
dtgirder och som direfter i stort haft en genomsnittlig nedstingningsgrad,
har en av de ligsta kumulativa 6verdodligheterna.

Internationellt sett finns en positiv korrelation mellan graden av ned-
stingning och 6verdédligheten (se figur 3). Korrelationen i figur 3 siger
inget om kausalitet.” Av de enskilda delkomponenterna som indexet bestar
av dr det enbart restriktioner pé internationella resor som uppvisar en nega-
tiv korrelation med 6verdodligheten. Detta giller i huvudsak under varen
2020 (Andersson 2022). Linder som begrinsade de internationella resorna
under véren 2020 kunde fordroja smittoutbrottet med nigra méinader, men
de undvek inte att drabbas av pandemin. Det finns inga tydliga tecken pa att
de fick en ligre kumulativ 6verdodlighet.

Detirrimligt att hivda att en hogre niva pa smittspridningen driver upp
graden av nedstingningar. Det dr dven mojligt att linder som stingde ned i
hog utstrickning skulle haft en dnnu storre 6verdodlighet. Dessa argument
skulle kunna forklara varfor korrelationen i figur 3 ir positiv samtidigt som
nedstingningsatgirderna kunde ha varit effektiva och begrinsade 6verd6d-
ligheten.®

En studie av Andersson (2022) visar att fler nedstingningsatgirder inte
foljdes av en tydlig nedgang i 6verdddligheten i Europa. Snarare finns teck-
en pé att en okad smittspridning leder till fler restriktioner, men att fler res-
triktioner pA marginalen inte har nigon signifikant inverkan pi 6verdodlig-
heten. Om nedstingningarna hade varit effektiva, borde éverdodligheten
sjunka ett par veckor efter att de inférts. Overdédligheten bor direfter ligga

7 Korrelationen bér siledes inte tolkas som att kraftiga nedstingningar bidrog till hégre déd-
lighet.

8" Bradvik m fl (2022) granskar sambandet mellan graden av nedstingning och éverdodlighet
i sex linder. Det begrinsade urvalet gor det svart ate dra mer allmingiltiga slutsatser.
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Figur3
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betydligt under den tidigare ddligheten. Ett sidant monster gar dock inte
att sparaidata.

Samma resultat finns i Herby m fl (2022). Deras studie bygger pi en s k
metaanalys av forskningen rorande sambandet mellan nedstingningar och
dodlighet genom pandemin. Huvudslutsatsen hir ir att en mer omfattande
anvindning av Jockdowns inte leder till ndgon nimnvird minskning i morta-
liteten. Hir inkluderas studier for US A och Europa - ett storre urval an det
som Andersson (2022) anvinder sig av.

Eftersom inget land helt avstatt frin att inféra tvingande nedsting-
ningar ir det svért att utvirdera om alla atgirder varit forgives eller inte.9
Resultaten i figur 3 pekar pa att omfattande atgirder som gitt lingre dn i
de linder som valt ett minimum av atgirder varit ineffektiva. Det dr darfor
rimligt att tolka flera av de kraftfulla dtgérder som enskilda linder inférrt,
utover de mer generella dtgirder som alla linder vidtagit, som ett resultat
av en politisk 6verreaktion nir smittspridningen stiger (Andersson 2022).

Exempel pé dtgirder som troligen haft en ytterst begrinsad paverkan pa
smittspridningen dr forbud att limna hemmet mer dn en ging om dagen for
att utritta vad myndigheterna anser ir “essentiella” indamal. Vidare torde
generella nedstingningar av grundskolor ha varit en meningslos insats ur
ett hilsoperspektiv eftersom barn och unga drabbas férhéllandevis lindrigt
av covid. Dessa grupper har inte varit en stor killa fér smittspridningen.

Om de hilsomissiga vinsterna av nedstingningarna ir sméi och otyd-
liga, s& dr de ekonomiska kostnaderna betydande. Figur 4 visar den totala
BNP-utvecklingen mellan 2019 och 2021 i relation till den genomsnittliga
nedstingningsgraden 2020-21 i Europa. Linder med en hogre nedsting-
ningsgrad uppvisar en simre ekonomisk utveckling. I vissa fall dir ned-
stingningsgraden legat 6ver 50 har tillvixten varit negativ under perioden.

9 Herby m fl (2022) studerar i vilken utstrickning som olika former av nedstingningsatgir-
der piverkat dodligheten.
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Sverige, med en genomsnittlig nedstingningsgrad pa 39, uppvisar en
svag tillvixt pa tre procent sett 6ver hela perioden. Jimfért med den genom-
snittliga tillvixten 2010-19 pa 2,6 procent per ir har svensk ekonomi for-
lorat knappt ett drs tillvixt. Linder med en hogre nedstingningsgrad har
forlorat mellan ett och tre ars ekonomisk tillvixt.

Hur stor ir BN P-forlusten under coronapandemin jaimfort med tidigare
pandemier i Sverige? Svaret finns i figur 5 som visar real BN P-utveckling i
Sverige fyra kvartal fore och tio kvartal efter Spanska sjukan, Asiaten, Hong-
konginfluensan samt coronapandemin brét ut. Period o ar satt till kvartalet
fore pandemins genomslag. For att kunna jaimfora utvecklingen mellan de
fyra pandemierna dr BN P-nivén kvartalet fére pandemins utbrott satt till
100.

Under coronapandemin foll BNP initialt kraftigt med nistan tio pro-
cent. Direfter foljde en relativt snabb dterhdmtning som bromsades tillfil-
ligt under andra vigen av smittspridningen under vintern 2020/21. Aven
under den Spanska sjukan minskade BNP kraftigt. Huruvida nedgingen
da berodde pa pandemin eller pi andra faktorer dr svirt att avgora. Influen-
san sammanfoll nimligen med slutet av forsta virldskriget. Ekonomin var
redan pd vig mot en nedging fore utbrottet. Som framgér av figur 5 &r BN P-
siffrorna fran den tiden hogst volatila. Det gor det svért att avgora om det ar
pandemin eller andra omstindigheter som bidrog till fallet.

Under Asiaten och Hongkonginfluensan, nir inga kraftiga nedsting-
ningsatgirder infordes, vixer samhillsekonomin stadigt. Inga tydliga effek-
ter av pandemin syns i kurvorna. Sifforna har ett klart budskap: en pandemi
behover inte ge upphov till en kraftig nedging i ckonomin, vare sig pa kort
eller pa lang sikt. Under Spanska sjukan dog 35 ooo svenskar, i huvudsak i
de yngre arbetsfora aldersgrupperna. Trots det gir det inte att sikerstilla
ndgon péaverkan pa ckonomin. Asiaten och Hongkonginfluensan var mil-
dare med firre dédsfall och med mellan 300 0co och 1 ooo coo sjukdoms-
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fall, frimst hos yngre.1° Trots hég smittspridning i arbetsfor alder syns inte
pandemin i BN P-siffrorna.

Som figur 5 indikerar ir det troligen i huvudsak tvingande nedsting-
ningar som gav upphov till stora ekonomiska kostnader i form av produk-
tionsfall. Aven frivillig distansering hade en mojlig BN P-effekt. Andersson
(2022) finner dock att den frivilliga distanseringen under pandemin inte
medforde tydliga ekonomiska forluster under 2020. Det dr linder med kraf-
tiga tvingande dtgirder som ocksa uppvisar de storsta ekonomiska forlus-
terna.

2. Den ekonomisk-politiska reaktionen pa pandemin

Kraftfulla finans- och penningpolitiska dtgirder sattes in fér att mildra ned-
stingningspolitikens negativa effekter pa samhillsekonomin. Figur 6 visar
korrelationen mellan graden av nedstingning och det kumulativa budget-
underskottet under 2020 och 2021 i relation till BN P-nivin 2019, dvs dret
fore pandemin, bland de europeiska OECD-linderna. Vi sitter budget-
underskottet i relation till BNP fore pandemin si att nedgingen i BNP
under pandemin inte ska piverka siffrorna.

Det finns en tydlig korrelation mellan graden av nedstingning och bud-
getunderskottet 2020-21 — samma monster som framkom i figur 4 f6r sam-
bandet mellan nedstingningar och tillvixten i BNP. Ju fler restriktioner,
desto storre nedgang i ckonomin och féljaktligen stoérre budgetunderskott.

I Sverige, med en nedstingningsgrad pa 39, blev den totala fiskala kost-
naden blygsamma tre procent av BNP. Motsvarande siffra for Storbritan-
nien (en nedstingningsgrad pa 50) dr 277 procent av BNP, for Italien (ned-

19 https://lakartidningen.se/wp-content/uploads/OldWebArticlePdf/6/6140/1L. KTo708s615
_619.pdf.
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stingningsgrad pd 60) pa 17 procent av BNP och for Frankrike (nedsting-
ningsgrad 48) 16 procent av BNP. Det finns forvisso stora variationer mel-
lan linderna som inte kan forklaras av graden av nedstingning men det star
klart att graden av nedstingning spelade en viktig roll. Jimforelsen mellan
de europeiska linderna visar att den svenska responsen var internationellt
sett framgingsrik: lag grad av nedstingning bidrog till en lig finanspolitisk
kostnad.

Redan diliga statsfinanser fore krisen i manga europeiska linder for-
virrades ytterligare. Linder som Frankrike har efter pandemin en hogre
offentlig skuldsittning i relation till BNP dn Grekland 2009 d4 den europe-
iska skuldkrisen brot ut. I Sverige uppgick den offentliga skulden i slutet av
2021 till 36 procentav BN P vilket kan jaimforas med en skuldkvot pa 35 pro-
cent foére pandemin. I slutet av 2022 hade den svenska skulden fallit ytterli-
gare till 34 procent.’* De finanspolitiska dtgirderna mé ha varit nédvindiga
for att stotta foretag och hushill genom pandemin och nedstingningarna.
De fiskala kostnaderna for dtgirderna blev dock mycket hoga i linder som
valde en hogre nedstingningsgrad.

Aven centralbankerna svarade pa den ekonomiska nedgingen och den
oro som uppstod pa finansmarknaderna under varen 2020. Eftersom styr-
rintorna redan var laga, ingrep centralbankerna i huvudsak genom balans-
rikningsdtgirder, s k kvantitativa littnader. Stora kop av stats-, foretags-
och bostadsobligationer genomférdes (se figur 7).

Riksbankens forvirv uppgick till ca 650 miljarder kr 2020-21. Eftersom
Riksbanken redan képt stora mingder virdepapper under hogkonjunktur-
en 2015-19 uppgick dess totala innehav av virdepapper till drygt 9oo mil-
jarder kr i slutet av 2021. I relation till BNP framstar dock Riksbankens

11 Se hteps://www.ekonomifakta.se/fakta/offentlig-ekonomi/offentlig-sektor/offentlig-brut-
toskuld---internationell-jamforelse/.
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Figur 6

Graden av nedsting-
ning samt det totala
offentliga budgetun-
derskottet 2020-21
som andel av BNP
under dr 2019 bland
europeiska OECD-
linder

75



Figury
Centralbankernas
balansrikning i
relation till BNP,
2005-21. Procent

76

65

55

45

35

25

Procent av BNP

15

2005
2006
2007
2008
2009
2010
2011
2012
2013
2014
2015
2016
2017
2018
2019
2020
2021

s Riksbanken — e= = ECB  «..... Federal Reserve

Bank of England

Anm: Det gra filtet markerar pandemin.
Killa: Sveriges riksbank, ECB, Federal Reserve och Bank of England.

handlande under pandemin som mer mattfullt jimfért med ECB, Federal
Reserve och Bank of England.

Initialt motiverade Riksbanken sina kop med risken for finansiell oro
i samband med nedstingningen av samhillsekonomin. Rintorna steg och
den finansiella stabiliteten ansags hotad. Fram mot sensommaren 2020
och tidigt hosten 2020 hade denna oro lagt sig. Rintorna sjonk da till nya
rekordlaga nivier (Ekholm 2020). Penningpolitiken gick ett steg lingre,
utan hinsyn till finansiell stabilitet. Képen av virdepapper fortsatte i snabb
takt under hela 2021 trots dterhimtningen frin pandemin, inte minsti Sve-
rige.

En effeke av de stora tillgdngsképen blev reducerade langa rintor samt
en kraftigt stigande penningmingd (figur 8). USA registrerar den stérsta
uppgéngen i penningmingden pa hela 40 procent. I Sverige lag uppgangen
pa drygt 30 procent. Uppgingen ir nigot mer mattlig i Storbritannien och i
euroomridet med plus 20 procent.

Den kraftfulla penningpolitiska reaktionen fick initialt en direke
paverkan pi tillgingsmarknaderna i form av stigande tillgingspriser
(Andersson och Jonung 2020). Expansionen av penningméngden har bidra-
git till det inflationstryck som byggts upp i virldsekonomin effer pandemin.
Sedan restriktionerna borjade avvecklas har konjunkturen varit stark med
en relativt hog tillvixt och rekordldg arbetsloshet i Sverige, US A och Euro-
pa. Som ett resultat av den hoga efterfragan borjade konsumentprisinflatio-
nen stiga redan under 2021, dvs fére Rysslands invasion av Ukraina.

Hogre energipriser i samband med kriget har tydligt bidragit till hogre
konsumentprisinflation under 2022. Den allmdnna debatten har fokuserat
pa denna tillfilliga effekt. Piverkan av nedstingningspolitiken samt det
finans- och penningpolitiska svaret pa denna far inte underskattas. KPIF-
inflationen i Sverige 6versteg Riksbankens inflationsmal pa tva procent sys-

FREDRIK NG ANDERSSON OCH LARS JONUNG

ekonomisk



150
140 JRETETITR
130
120
110
100
90
80
70
60

=2019K4

Index 100

K1-2015
K1-2016
K1-2017
K1-2018
K1-2019
K1-2020
K1-2021
K1-2022

Storbritannien

= Sverige == == curoomrddet +seeee USA

Kiilla: Sveriges riksbank, ECB, FRED- Federal Reserve Bank of St. Louis.

tematiskt frin augusti 2021 och nadde fyra procent i december samma ar.
Den héga inflationen under borjan pa 2023 ir delvis ett resultat av Riksban-
kens starkt expansiva politik under pandemidren.

3. Pandemins kostnader - en bredare bild

Lét oss avslutningsvis vidga vart perspektiv och skissa pa de totala kost-
nader som restriktionspolitiken ir forenad med. Dessa kan sammanfattas
mycket grovt under tre huvudrubriker: ekonomiska, sociala och politiska.

De ekonomiska kostnaderna omfattar flera effekter. For det forsta, res-
triktionerna ir en av huvudférklaringarna till det stora fallet i produktion-
en samt nedgingen i den internationella handeln. Se t ex IMF (2020a)
som jamfor krisen under pandemin med 1930-talets globala depression.
Till dessa samhillsekonomiska forluster tillkommer den statsfinansiella
kostnaden av 6kad offentlig skuldsdttning. Den globala skulduppgingen
blev kraftig. Vidare bidrog tvingande restriktioner till en vixande ojimlik-
het eftersom nedstingningarna drabbade ckonomiskt utsatta grupper som
hirdast (IMF 2020b).

Bland de sociala kostnaderna finns 6kad mental ohilsa genom isolering
i hemmen (Kumar och Rajasekharan Nayar 2021; Lium fl 2020), 6kat vild,
frimst riktat mot kvinnor och barn (Kofman och Garfin 2020; Mahase
2020), samt uppskjutna och instillda operationer (Vird- och omsorgsana-
lys 20215 Ljungqvist m fl 2020). Nedstingning av skolor och 6vergangen
till digital undervisning férsimrade elevers inlirning och medférde simre
livschanser senare i livet (Di Pietro m fl 2020). Investeringen i humankapi-
tal foll kraftigt, sirskilt i manga u-linder. Livskvaliteten férsimrades allvar-
ligt. Person m fl (2021) visar pa en tydlig forsimring i livskvaliteten i Sverige
i samband med nedstingningar.
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Figur8
Penningmingden i
Sverige, euroomra-
det, USA och Stor-
britannien, 2015-22
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De politiska kostnaderna ir ett kapitel i sig. Restriktionerna inspire-
rade till vixande polarisering, konspirationstinkande och protester i form
av demonstrationer i manga linder (Jorgensen m fl 2022). Nedstingning-
arna forstirkte de odemokratiska inslagen. Pressfriheten beskars. Repucci
och Slipowitz (2020) visar att demokratin férsvagades i ett 8o-tal linder.
I auktoritira linder anvindes restriktioner som en férevindning for okat
fortryck. Fortroendet f6r den liberala demokratin undergrivdes nir med-
borgare lastes in och forhindrades att rora sig fritt i samhaillet.

Vad vi sett finns ingen sammanstillning 6ver de totala kostnaderna for
nedstingningarna - dir hinsyn ocksi tagits till effekterna av den frivilliga
anpassningen till pandemin. Kanske ir det inte ens mojligt att summera alla
kostnader. Hur ska virdet av pressfrihet eller demokrati mitas si att dessa
kostnader kan jimféras med potentiellt ligre dverdodlighet?

Trots mitsvarigheterna gar det att konstatera att kostnaderna varit
signifikanta. Dessa kostnader maste vigas mot de vinster i form av ligre
doédlighet som var milet med nedstingningspolitiken. Var sammanstill-
ning visar att dessa hilsovinster var manga ganger smé, i vissa fall troligen
mer eller mindre obefintliga.

Slutsatsen frin en total utvirdering av nyttan och kostnaderna av res-
triktioner blir entydig: de lingtgiende och ihillande restriktionerna skapa-
de langt storre kostnader dn nytta. Tvingande restriktioner framstar totalt
sett som ett skadligt instrument som bor undvikas i framtiden.

4. Sammanfattning

Noden ir uppfinningarnas moder enligt ett gammalt talesitt. I samband
med stora kriser sker ofta innovationer inom politiken (Andersson 2016).
For att ta ett nirliggande exempel: den globala finanskrisen 2008/09
resulterade i att centralbankerna anammade kvantitativa litenader f6rst
som ett krisverktyg och sedan som ett mer ordinirt penningpolitiskt
instrument.

Nedstingningarna bor vi betrakta som pandemins frimsta policyinno-
vation. Fore coronans utbrott 2020 fanns inga planer pi mer eller mindre
totala nedstingningar av samhillet under en lingre tid i hindelse av en
pandemi. En rapport frin WHO (2019) féreslog nedstingning av skolor
och arbetsplatser enbart i mycket specifika fall. Den noterade dven att det
vetenskapliga stodet for sidana extrema atgirder var begrinsat. Trots bris-
ten pa evidens slog manga linder till med svepande restriktioner. Under
varen 2020 kan mojligen dessa motiveras med den liga kunskapen kring
virusets egenskaper samt med risken for stora negativa hilsoeftekeer. Res-
triktionerna blev inte tillfilliga utan kom att fortsitta under knappt tva
ar trots att linder som inforde de mest strikta dtgirderna inte fick ligre
overdodlighet som resultat. En politik som inférdes i panik kom att bli
lingvarig.

Som ett svar pd de direkta ekonomiska kostnaderna tvingades de ansva-
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riga for finans- och penningpolitiken att agera. Aven hir skedde troligen
en Overreaktion med i fredstid unikt stora finans- och penningpolitiska
insatser.

Ekonomiska kriser kommer ofta i vagor: forst den ursprungliga krisen
f6ljd av en andra vig di krispolitikens ekonomiska effekter ska hanteras.
Skuldkrisen i Europa 2010-15 efter den globala finanskrisen 2008/09 ér ett
exempel pd en sidan kris i tva vigor. Hog inflation, stigande rintor och en
skakig bostadsmarknad efter pandemin ir tecken pa bérjan pa en andra vig
efter den forsta vigen med finans- och penningpolitikens expansion under
pandemin.

Vilka dr da lirdomarna fran pandemin? Inget land har klarat pandemi-
bekimpningen utan misstag. Vi bor inte férvinta oss att politiska beslut
under en kris i efterhand framstar som helt felfria. Sveriges pandemipoli-
tik stdr ut pa tvd omraden: nedstingningsgraden var relativt lag och sta-
bil 6ver tiden och de finanspolitiska insatserna var méttliga. Genom att
vara mindre restriktiva dn andra linder kunde vi kombinera lig kumu-
lativ 6verdddlighet med relativt sma tillvixtforluster och fortsate starka
offentliga statsfinanser. P4 den penningpolitiska sidan dr bilden mérkare
pa grund av den alltfér expansiva penningpolitiken.

Penningpolitiken har eldat pa redan hoga tillgdngspriser och fatt hushal-
lens skulder att vixa ytterligare. Jimfort med amerikanska hushall dr svens-
ka hushall nastan dubbelt sd skuldsatta i relation till disponibel inkomst.
Bostadsmarknaden och hushallens skulder kan stjilpa svensk ekonomi
framoéver om nagon allvarlig storning tillkommer. Detta dr dock inget nytt
problem utan ett resultat av en extremt expansiv penningpolitik sedan 2015
som blev dn mer exceptionell under pandemin.

Den frimsta lirdomen frin pandemin ir vikten av att inte handla i panik
under en ridande kris. Aven om de ansvariga beslutsfattarna stir infor sva-
ra utmaningar maste politiken ha en grund i vetenskaplig evidens och ett
fokus pa den linga sikten. Kortsiktiga beslut far inte dventyra en balanserad
lingsiktig utveckling.’?> Fore pandemin sigs nedstingningsitgirder som
extrema atgirder som mojligen kunde inforas tillfilligt — inte permanent
under tva ar. De expansiva finans- och penningpolitiska besluten foljde som
en reaktion pd de panikartade nedstingningarna.

Den diskussion som nu féljer efter pandemin bor fokusera pa hur lang-
siktighet kan byggas in i krishanteringen. Vilka mekanismer dr nodvindiga
for att den kortsiktiga paniken inte ska fi dventyra den langsiktiga utveck-
lingen? Kanske har de svenska erfarenheterna ett budskap hir. Ett insti-
tutionellt ramverk med en relativt sjilvstindig myndighet som Folkhilso-
myndigheten samt garantier f6r medborgarnas rorelsefrihet i grundlagen
kunde std emot det alarmistiska trycket bittre an vad fallet var i linder

12 Massmedia och alarmistiska epidemiologer spelade en central roll nir det gillde att fa
ansvariga politiker att inféra tvingande restriktioner. Se Woolhouse (2022) for en beskriv-
ning av hur brittisk press och BB C fungerade som padrivare bakom nedstingningspolitiken.
Hir stir ansvariga politiker infor en svir utmaning i en demokrati. Hur ska de kunna méta en
genuin oro i samhillet byggd pa grovt missvisande prognoser om pandemins spridning?
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dir de politiskt ansvariga mer direkt hade make att utforma pandemipoli-
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Utvirderingen kommer att fortsitta. Vi gissar att vara slutsatser kom-
mer att forstirkas - i synnerhet de som ror den ytterst skadliga anvind-
ningen av tvingande restriktioner. Kanske representerar dessa det storsta
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