[LUNDS

UNIVERSITET

Ekonomiska effekter av penningpolitiken,
pandemibekdmpning och frivillig social distansering

i Sverige och euroomradet

Daniel Nilsson & Drilon Berisha
Handledare: Fredrik NG Andersson

NEKHO01
Kandidatuppsats
23/1-2023

Nationalekonomiska Institutionen
Lunds universitet



Abstract

The main objective of this study is to examine whether monetary policy and lockdown of the
Covid-19 pandemic together with social distancing, have had a significant impact on the
economy. In terms of monetary policy, this study primarily focuses on the use of quantitative
easing by the Swedish Riksbanken and European Central Bank. The purpose is to observe to
what extent Sweden has managed to moderate the economic costs of the pandemic, relative to
the countries of the eurozone. Estimates of several regressions of monetary policy chocks,
indices of lockdown policies and social distancing on the real economy have been conducted.
The panel data between 2010-2022 includes various economic variables such as real GDP,
HICP inflation, housing prices, quantitative easing, interest rates, in addition indices of
lockdown policies and social distancing. We find in our analysis evidence for both Sweden
and the Euro area that quantitative easing has suppressed the negative economic impact. The
effect on HICP inflation is significant however for some time periods, the long-run effect is
negative. Regarding the housing market, the estimated regression had a positive significant
effect only for the Euro area during the period 2010-22. Lockdown policies only had a
significant negative economic effect in Sweden and not the Euro area. However, one part of
our study suggests that the use of voluntary social distancing has had limited negative
economic impact compared to lockdown policies, but only for Sweden in the period 2015-
2022 and not in the Euro area. Nonetheless one must take the robustness into consideration
since our society is still in an early phase after the pandemic. Further research in the future is

necessary to estimate the long-term economic effects.

Keywords: Quantitative Easing, Lockdown, Covid-19, GDP, Inflation, Property Prices, Social

distancing, Monetary Policy.
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1 Inledning

Coronakrisen slog till som en blixt fran ovan under varen 2020 och anses som en av de stora
samhallskriserna i modern tid. Den hdga smittspridningen moéttes av drastiska atgarder i syfte
att minska trangsel och darmed smittspridningen. Nedstangningar av bland annat offentliga
tillstallningar, allmanna sammankomster samt rekommendationer att halla avstand dampade
smittspridningen, men bidrog samtidigt till statsekonomiska konsekvenser. Den minskade
ekonomiska aktiviteten orsakat av begransningar av méanniskors rérelsefrinet medforde
kostnader for privatpersoner, foretag och stater. Det gjorde att centralbankerna kunde
observera oro pa finansmarknaderna och en nedgang i den reala ekonomin. For att motverka
den ekonomiska nedgangen anvande centralbanker sig av finans- och penningpolitiska stod.
De ekonomiska kostnaderna tvingade centralbanker som Riksbanken och ECB att utdka sitt
anvandande av kvantitativa lattnader, med malet att 6ka den ekonomiska aktiviteten (Joyce et
al, 2011). En potentiell sidoeffekt av att 6ka penningmangden &r att ekonomin med tiden
upplever en stigande inflation (Joyce et al, 2011; Friedman, 2020). Pandemin initierade darfor
en kedjereaktion mellan smittspridning, pandemibekampning, ekonomisk nedgang och
slutligen finans- och penningpolitiska atgarder samt deras sidoeffekter. I skrivande stund har
en stor majoritet av befolkningen i Sverige och dvriga vérlden vaccinerats mot covid-19,

daremot tillampas fortfarande restriktioner i vissa delar av varlden.

Sverige har under pandemin matts av stark kritik fran 6vriga varlden gallande den svenska
strategin for att bek&mpa smittspridningen. Debatten har uppmuntrat forskare att jamfora den
ekonomiska effekten av tvingande restriktioner gentemot frivillig social distansering. Ett
flertal resultat visar att nedstangningar genererar ekonomiska kostnader medan frivillig
anpassning har en mer begransad inverkan (Andersson, 2022; Courtemanche 2021; Konig &
Winkler, 2020). Med hjalp av ett flertal regressioner har effekten av penningpolitiska chocker,
nedstangningar och frivillig social distansering pa den reala ekonomin skattats, dartill jamfors
Sverige med euroomradet. Malséttningen med studien &r att undersoka de ekonomiska
effekterna fran kedjereaktionen pa bade lang och kort sikt. Tillvagagangssattet blir att
analysera om penningpolitiska atgarderna har varit gynnsamma eller missgynnsamma for
ekonomin. Ytterligare studeras aven pandemibekampningens effekter pa den reala ekonomin
samt jamfors med huruvida frivillig anpassning har en mer begransad inverkan gentemot

tvingande restriktioner.



Studien &r uppdelad i tva olika tidsperioder, 2010-2022 samt 2015-2022. Syftet bakom att
tidsperioden delas upp, &r for att observera ifall det framkommer en starkare effekt fran 2015,
eftersom det var det aret som ECB och Riksbhanken startade sina uppkopsprogram. Resultatet
ger stod till att kvantitativa lattnader minskat de ekonomiska kostnaderna for bade
euroomradet och Sverige. Betraffande om kvantitativa lattnader med tiden lett till stigande
inflation, finns det i viss grad stod for konsument- och fastighetspriser. Nedstdngningar visar i
var analys ha en negativ inverkan pa BNP-tillvéxten i Sverige for bada perioderna, daremot
anger nedstangningar ingen effekt pd BNP-tillvaxten i euroomradet. Vad galler jamforelsen
mellan nedstangningar och frivillig social distansering, visar resultatet en mer negativ samt
signifikant effekt pa BNP-tillvaxten fran nedstangningar i Sverige for tidsperioden 2015-
2022. Dock kan inte samma slutsats dras for euroomradet eller perioden 2010-2022 for
Sverige. Rérande konsumentprisinflationen visar resultatet for Sverige att nedstangningar har
signifikant inverkan, men den langsiktiga effekten pa konsumentpriserna ar negativ mellan
2010-2022 och positiv for 2015-2022. Det framkommer ingen signifikant effekt for
fastighetspriserna i Sverige eller for euroomradet kring varken konsument- och
fastighetspriser. Ytterligare forskning bedoms kravas for att konkludera nagra definitiva

slutsatser kring penningpolitiken och pandemibekampningens effekt pa ekonomin.

2 Bakgrund

| denna analys ar det viktigt att ha 6vergripande kunskap gallande pandemins handelseférlopp
forknippat med de tre aspekter som var studie baseras pa, graden av nedstangningar, frivillig
social distansering och penningpolitiken. Det ar dven vasentligt att anmaérka finanspolitiken,
eftersom det var en betydande stodatgard under pandemin. Syftet ar att skildra en generell bild
av hur Sverige i forhallande till euroomradet, bemotte pandemin med social distansering och

den ekonomiska politiken.

2.1 Graden av nedstangningar under pandemin

Smittspridningen av coronaviruset utbrot forst i Wuhan december 2019, for att nagra veckor
senare i borjan av 2020 dven na Europa. En gemensam faktor bland lander i Europa var att
tvingande restriktioner i olika utstrackningar behdvdes i hopp om att bekdmpa
smittspridningen. Att jamfora till vilken grad nedstdngningar har tillampats i Sverige
gentemot euroomradet medfor svarigheter, da de kvantitativa matten kan innehalla matfel. Det

ar vasentligt att kvantifiera kostnaden av nedstangningar for att jamfora hur landers



epidemibekampning haft inverkan pa ekonomin. Pandemin hade i sitt tidiga stadie, en rask
negativ inverkan pa den ekonomiska aktiviteten, dvs BNP-tillvaxten och industriproduktionen
(Andersson & Jonung, 2020).

Var studie kommer utga fran Covid-19 Government Response Tracker av Hale et al (2021),
vilket dr en av de mest anvanda policyindex som kvantifierar landers tvingade restriktioner.
Foljande delomraden ingar i indexet:

A: nedstangning av skolor

B: nedstangning av arbetsplatser

C: restriktioner av offentliga tillstallningar

D: restriktioner av allmén sammankomst

E: begrénsningar i kollektivtrafiken

F: uppmaning att stanna hemma

G: begréansningar i den inre rorligheten i landet

H: begransningar av internationella resor

I: allmanna informationskampanjer

Delomradena &r rankade utifran grad av nedstéangning dar (A) nedstangning av skolor ar den
hogsta graden av nedstangning. Indexet sammanstéller alla delomraden till ett index med ett
varde mellan 0 och 100. Vardet 0 motsvarar inga restriktioner och vardet 100 tyder pa
fullstandig nedstangning. Figur 1 nedan skildrar Sveriges grad av nedstangning under

pandemin gentemot euro-19 landerna.

Figur 1 Graden av nedstangning i Sverige och Europa under pandemin.
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Det framgar av Figur 1 att graden av nedstangningar har varierat med tiden, men varken
Sverige eller euroomradet har tillampat en fullstandig nedstangning. Sverige omfattas av
relativt fa restriktioner under de forsta veckorna av 2020, darefter sker en drastisk 6kning av
restriktioner. Syftet bakom den svenska regeringens strategi utgick fran féljande punkter: (1)
begransa smittspridningen i landet, (2) sakerstalla resurser till halso- och sjukvarden, (3)
begransa paverkan pa samhallsviktig verksamhet, (4) lindra konsekvenser for medborgare och
foretag, (5) dampa oro och (6) sétta in ratt atgarder vid rétt tillfalle (SOU, 2022). Under forsta
vagen av pandemin inforde Sverige inga tvingande nedstangningar av arbetsplatser gentemot
ovriga europeiska lander, vilket gor att euroomradet har striktare restriktioner under forsta och
andra kvartalet av 2020. Kvartal tre 2020 ar den enda perioden som Sverige tillampar en
hogre grad av nedstangningar an euroomradet. Anledningen bakom detta var att Sverige
beholl strikta restriktioner inom offentliga tillstaliningar och kollektivtrafiken, medan 6vriga

lander i Europa valde att 6verge detta under denna period (Andersson, 2022).

Majoriteten av restriktionerna bestar av offentliga tillstallningar och allman sammankomst. |
senare skede av 2020 stiger graden av nedstangningar for Sverige och euroomradet da man
infor restriktioner pa internationella resor, arbetsplatser och distansundervisning i skolan.
Under borjan av 2021 stiftas den tillfalliga pandemilagen i Sverige, tanken bakom lagen var
att den skulle tillfora fler verktyg till regeringen i syfte att motverka spridningen av covid-19
(Regeringskansliet, 2022). Regeringen kunde med den tillfalliga pandemilagen exempelvis
reglera Gppettider och begransa antalet besokare for att forhindra trangsel. Angaende
offentliga tillstallningar och allmanna sammankomster har bade Sverige och euroomradet haft
strikta restriktioner. De omraden déar det finns skillnader mellan Sverige och euroomradets
strategier ar kollektivtrafiken, krav att stanna hemma och begransad rérlighet inom landet
(Andersson, 2022). Skillnaden i strategin illustreras i Figur 1 da Sverige fran 2021 och framat
hade en lagre grad av nedstéangning i jamfarelse med euroomradet. Rorligheten ar en
betydande faktor som férknippas med vilka atgarder regeringar valjer att tillampa. Sverige har
anvant sig till mesta dels av rekommendationer i fragan om att dampa smittspridningen och
undvika offentliga miljoer med trangsel. En hogre grad av nedstangning framkommer i 6vriga
Europa dar kollektivtrafiken stallts in och folk som inte ingar i essentiella arbeten, forbjudits
att lamna sina hem. Idag har en stor majoritet av befolkningen i bade Sverige och Gvriga
Europa vaccinerat sig mot covid-19, vilket har bidragit till en mindre belastning i sjukvarden

och att de tvingande restriktionerna slumpats.



2.2 Frivillig social distansering

Den svenska strategin under pandemin for att minska smittspridningen understrok
vasentligheten av individuellt ansvar. Sverige la en stor tyngd av ansvaret pa den yngre
generationens axlar, att &ven de skulle anpassa sig efter restriktionerna trots att majoriteten av
folket i riskzonen var aldre (Lindstrém, 2022).

For att gestalta en 6verblick pa hur pandemin hade en inverkan pa den sociala distanseringen
har vi valt att anvanda mobilitetsdata fran Google (2022). Under pandemin har Google
sammanstallt data som visar ménniskors mobilitet gentemot fore pandemin. Rorligheten
omfattar bade frivillig och patvingad anpassning pa arbetsplatser. Tolkningen av datan &r att
en negativ siffra indikerar att mobiliteten har minskat och den sociala distanseringen okat i
kontrast med fore pandemin (Andersson, 2022). Figur 2 nedan upplyser om hur mobiliteten i
arbetsplatser under pandemin utvecklades i Sverige kontra euroomradet.

Figur 2 Mobilitet i arbetsplatser for Sverige och Euroomradet

0
5
-10 \

-15 \

-20 \ ;-
-25 ~ . == N/ N\
-30

-35

-40

Forandring (%)

o & & & o

> & &
) ) ) ) "y "2 N
L S S A A
L S S S S S

2
25
4

%

%

%

Tidsperiod

= = Sverige Eurcomradet

Kélla: Google (2022)

Under de forsta tva kvartalen minskade rorligheten pa arbetsplatser i euroomradet till en hogre
utstrackning an Sverige, narmare bestamt 35% jamfort med 25% nedgang i Sverige. En
forklaring bakom detta som tidigare ndmnts i bakgrunden om nedstangningar, ar att under
forsta vagen fanns det inget krav pé att arbetsplatser skulle stangas ner i Sverige. Aret mellan
kvartal tva 2020 och kvartal tva 2021, &r rorligheten i bade Sverige och euroomradet relativt
varierande. Efter att euroomradet haft en lagre grad av distansering under slutet av 2020,
uppstar en vandpunkt i borjan av 2021 dér rorligheten i Sverige stiger gentemot euroomradet.
Rorligheten i arbetsplatser har en relativ konstant 6kning under resterande del av 2021 for
euroomradet, medan Sverige upplever en mer volatil utveckling. Exempelvis sker en markant

minskning av distansering mellan kvartal tre och fyra 2021 i Sverige. Nedgangen kan bero pa
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att Folkhalsomyndigheten under hdsten 2021 inforde nya rekommendationer angaende tiden
en smittad person ska stanna hemma fran arbetet. Det som gallde var att personer som &r
fullvacinerade eller haft covid-19 senaste halvaret, kan utan att testa sig aterga till arbete nar
man kanner sig frisk (Krisinformation, 2021). Vidare visas en minimal 6kning i distansen
under slutskedet av 2021, vilket forknippas med den ¢kade smittspridningen av
omikronvarianten. Vid denna tidpunkt aterfordes rekommendationen att arbeta hemifran. Med
detta sagt kan man utifran Figur 2 konstatera att Sverige under storre del av pandemin haft en
genomsnittligt hogre grad av social distansering pa arbetsplatser, i jamforelse med
euroomradet. Att Sverige upplevt en hogre grad av social distansering trots att Sverige
generellt haft lagre grad av tvingande restriktioner an euroomradet, kan bero pa den frivilliga
sociala distanseringen. Nar myndigheter valjer att inte infora striktare restriktioner, tar en del

individer eget ansvar for att minimera sannolikheten att bli smittad.

2.3 Ekonomiska politiken under pandemin

Europeiska centralbanken och Riksbanken kunde observera att pandemin skapade oro i
finansmarknaden. Den markanta nedgangen i ekonomisk aktivitet, sag ut att reducera
foretagskrediter under mitten av Mars 2020. Pafoljden av lagre foretagskrediter blir att foretag
och banker behdver finansiera sina kostnader med hjalp av lan for att kunna 6verleva. For att
minimera risken for den negativa ekonomiska nedgangen, vidtog ECB samt Sveriges
Riksbank atgarder for att stodja kreditférsorjningen och behalla det laga rantelaget. Med en
redan lag ranteniva nar pandemin intraffade, valde bade ECB och Riksbanken att expandera
sitt anvandande av kvantitativa lattnader under coronapandemin (ECB, 2022; Riksbanken,
2022).

Syftet var att mildra de ekonomiska konsekvenserna fran pandemin och svenska staten precis
som andra stater bidrog darfér med finanspolitiskt stod. En stor del av subventionen gick till
foretag genom nedsattning av arbetsgivaravgifter, omstéllningsstod, stod for korttidsarbete
och hyresstod (SOU, 2022; ECB, 2022). Dartill har regeringar avsett att starka foretags
likviditet, via garantier till 1an och anstand till skattebetalningar. Avsikten med stoden var att
minimera risken for att féretag pa grund av pandemin skulle ga i konkurs. Finanspolitiska
stodet var aven riktat mot hushall, da arbetsloshet- samt sjukformaner innefattat stor del av det
ekonomiska skyddet under pandemin (Adermon et al, 2020; ECB, 2022). Konsekvensen av
det finanspolitiska skyddet under pandemin, har blivit att statsskulden stigit med en 6kning
som ar jamforbar med 1990-talskrisen (Andersson & Jonung, 2020). Parallellt har dessutom



pandemin tvingat fram den mest expansiva finans-och penningpolitik sedan 1970-talet
(Andersson, 2020). Fér euroomradet ar det ocksa anmarkningsvart att det finns stora
skillnader mellan landernas storlek pa finanspolitiska stédpaketen, darav kan ekonomiernas
aterhamtning skilja sig at (ECB, 2022).

Réantan for bade euroomradet och Sverige har sedan pandemin utbrot, varit negativ respektive
0. Med de laga eller negativa rantenivaerna ansag inte centralbankerna att rantefoérandringar
skulle kunna vara lésningen till de negativa ekonomiska konsekvenserna, darmed
prioriterades kvantitativa lattnader. Under 2021 pabdrjades diskussioner om en majlig
rantehdjning for att motverka den eventuella framtida inflationen. ECB var bestdimda om att
den stigande inflation skulle vara tillfallig och ddmpas under 2022 (Lagarde, 2021). Med detta
sagt, borjade inte ECB att hoja rantorna forran under andra halvan av 2022, eftersom man
uppfattade att inflationen inte var temporar (Dabrowski, 2022). Vad galler Sverige har ocksa

rantehdjningarna borjat ske under 2022 (Riksbanken, 2022).

ECB bestamde sig den 18 Mars 2020 for att lansera ett program som kom att kallas Pandemic
Emergency Purchase Programme (PEPP). Syftet med programmet var att ddmpa pandemins
ekonomiska kostnader. PEPP-programmet var ett tillfalligt program for uppkdp av bade
privata och offentliga tillgangar. Den totala summan fér programmet slutade darav pa 1,850
miljarder euro (ECB, 2022). Sveriges Riksbank genomférde ett liknande program, dar
summan for tillgangsuppkopen max fick uppga till 700 miljarder kronor. Riksbanken precis
som ECB ansag detta som en viktig atgard i forsok att undvika en ekonomisk kris
(Riksbanken, 2022).

Figur 3: Kvoten mellan kvantitativa lattnader och nominell BNP foér ECB respektive
Riksbanken.
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For Figur 3 ser vi en likartad bild mellan euroomradet och Sveriges utveckling av
vardepapperskop. Man kan avlasa att kvoten bérjade stiga omkring dren 2014 och 2015,
forknippat med att ECB och Riksbanken 6kade kdpen av véardepapper (ECB, 2022;
Riksbanken, 2022). Vidare framhdvs en mer konstant period mellan 2017-2019 déar kvoten
inte forandras speciellt mycket. Ar 2020 leder pandemins utbrott till en markant 6kning av
vardepapperskop for bade ECB och Riksbanken, i samband med lanseringen av de

penningpolitiska stodprogrammen.

3 Hypoteser

Utbrottet av coronaviruset resulterade i att bade centralbanker, regeringar och individer
behdvde vidta atgarder for att hindra smittspridningen och minimera samhallsekonomiska
kostnaderna. Atgarder som vidtogs var en expansiv penningpolitik i form av kvantitativa
lattnader, olika grader av nedstangningar samt att individer frivilligt valde att socialt
distansera sig. Av detta skal bygger denna studie pa tre olika hypoteser, dér varje hypotes

forknippas till respektive atgard under pandemin.

3.1 Hypotes 1: Expansiv penningpolitik under pandemin minskade initialt de
ekonomiska kostnaderna, men ledde med tiden till stigande inflation.

Covid-19 pandemin hade framfor allt en signifikant effekt pA BNP:n genom chocker pa bade
utbudet och efterfragan. Foretagens produktionsformaga bromsades pa grund av brist pa
arbetskraft i takt med smittspridningen och arbetsplats nedstangningar. Dessutom minskade
viljan och initiativen till konsumtion och investeringar for bade hushallen och foretagen
(Bénassy-Quéré et al. 2020; Furman 2020; Gopinath 2020). Malet med kvantitativa
lattnaderna var att motverka denna effekt. Nar kvantitativa lattnader anvands okar flodet av
pengar inom ekonomin och det leder till 6kade foretagsinvesteringar och individers
spenderande stiger, vilket konstruerar en stigande ekonomisk tillvéxt (Joyce et al, 2011).
Sidoeffekter av kvantitativa lattnader &r lagre avkastning pa foretagsobligationer, hogre
aktiepriser och enklare tillgang till finansiering fran banker genom lagre lanerantor. Laga
lanekostnader okar individens inkomst och hogre aktiepriser 6kar individers formdgenhet, det
ar tva delar som bidrar till ett storre vilja av att konsumera och investera (Stefanski, 2022).
Relationen mellan kvantitativa lattnader och ekonomisk tillvaxt for Sverige och euroomradet,
har for tidigare tidsperioder kommit fram till att det finns en positiv korrelation (Di Casola &

Stockhammar, 2022; Hohberger et al, 2019). Euroomradet till skillnad fran Sverige anses som
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en stor 6ppen ekonomi och bor kunna jamforas med lander som Storbritannien och USA. Vad
galler Storbritannien och USA har det bevisats att dem ocksa haft en positiv korrelation
mellan BNP och kvantitativa lattnader (Weale & Wieladek, 2016).

Kvantitativa lattnader anses som ett véldigt effektivt verktyg for att stabilisera finansiella
marknader. Speciellt néar marknaderna ar valdigt anstrangda under tider av kriser, finns det
starka argument for att kvantitativa lattnader fungerar utmarkt som stod till den reala
ekonomin. Risken som tillkommer med kvantitativa lattnader &r att effekten pa marknaden
blir kraftigare &n planerat och bidrar till hog inflation pa lang sikt (Joyce et al, 2011). Orsaken
ar att nér centralbanker anvénder expansiv penningpolitik med hjélp av kvantitativa lattnader
okar produktionen och sysselséttningen, vilket resulterar i stigande priser och l6ner, alltsa en
véxande konsumentprisinflation (Friedman, 2020). Relationen mellan kvantitativa lattnader
och konsumentprisinflationen ar dock inte helt sjalvklar for alla 1ander. Det existerar en
vasentlig heterogenitet i hur effektivt kvantitativa lattnader fungerar i olika lander (Fabo et al,
2021). For euroomradet har det visat sig finnas en positiv korrelation mellan 2015-2018, dar
Okad méngd kvantitativa lattnader bidragit till stigande konsumentpriser for lander inom euro-
19 (Rogers, 2022). Daremot har en sadan korrelation inte framhavts i Sverige for den
tidsperioden (Di Casola & Stockhammar, 2022). For Sverige ar dock bilden ndgot mer oklar
eftersom en positiv korrelation pavisats mellan uppkop av vardepapper och
konsumentprisinflationen under perioden 2020-2022 (Lindh, 2022). Analyser fran tidigare
perioder ar svarare att jamfora med sjalvaste corona epidemin, eftersom de kvantitativa
lattnaderna under pandemin sammanfoll med en Gverskottsefterfragan samt ett stort
spenderande efter pandemin. Inflationen kan darfor ha reagerat annorlunda for perioden under
coronapandemin. Detta har analytiker i Storbritannien varnat for, som menar att den hdga

inflationen skulle kunna bli langvarig efter epidemin (House of Lords, 2021).

En 6kad penningmangd fran kvantitativa lattnader forvantas med tiden ha en positiv effekt pa
bostadsmarknaden. Genom att centralbankers anvandning av kvantitativa lattnader i sin grund
leder till okat intresse for banker att lana ut till en lagre ranta. Med lagre ranta tar
privatpersoner och foretag storre bolan och deras skuldsattning stiger. Som namnt tidigare
stiger dven inkomsten for individer pa grund av de kvantitativa lattnaderna. Laga rantor, hogre
inkomst och hogre skuldsattning for hushall och foretag, blir tillsammans forstarkande
effekter till stigande bostadspriser (Turk, 2015). De tre faktorerna ar nagot som bevittnats i
manga delar av varlden under coronapandemin. Effekten fran kvantitativa lattnader kan
daremot variera beroende pa hur mycket av uppkopsprogrammen som bestar av
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bostadsobligationer, vilket &r det som ger den direkta kopplingen till bostadsmarknaden. Utan
bostadsobligationer kan fortfarande kvantitativa lattnader paverka bostadspriserna, men
formodligen inte i samma utstrackning som om de bestatt av en stor andel bostadsobligationer
(Lyytinen, 2022). Det finns svarigheter med att analysera effekten pa fastighetspriser fran
kvantitativa lattnader i euroomradet, eftersom det bestar av flertalet lander som alla skiljer sig
at. Det kan alltsa finnas en signifikant effekt hos nagot land men inte hos ett annat. Italien och
Finland &r exempel pa detta som visat att ECB:s kvantitativa lattnader har en signifikant
effekt pa fastighetspriserna i ltalien medan effekten i Finland var véldigt liten och kortvarig
(Ahmed et al, 2020; Rosenberg, 2020). Darutéver har ocksa undersokningar pa relationen
mellan fastighetspriser och kvantitativa lattnader gjorts i Sverige, Danmark och Norge, som
alla tre visade att fastighetspriser steg till foljd av kvantitativa lattnader (Rosenberg, 2019;
Rahal, 2016; Magnusson, 2022). Positiva effekten av kvantitativa lattnader pa fastighetspriser
gar ocksa att finna i Storbritannien och USA, det motiverades ocksa att effekten fanns for

ECB, men att den inte var lika tydlig som for de andra omradena (Ryczkowski, 2019).

3.2 Hypotes 2: Nedstangningspolitiken ckade de ekonomiska kostnaderna och bidrog
med tiden till stigande inflation.

| avseende med ekonomiska kriser ar coronapandemin ett speciellt fall eftersom den Gvergatt
fran en halsokris till en ekonomisk kris. Tidigare ekonomiska kriser har bildats ur det
ekonomiska systemet, medan coronakrisen betraktas som en extern kris, eftersom den

bildades av ett virus (Andersson & Jonung, 2020).

Ur ett ekonomiskt perspektiv &r nedstangningar i samhallet kostsamt (Andersson & Jonung,
2020). En hogre grad av nedstangning leder till att fler finans-och penningpolitiska
stodatgarder behover tas fram, for att starka ekonomin under krisen for bade privata hushall
och foretag. Studier av Andersson (2022) samt Konig & Winkler (2020) visar ett negativt
samband mellan graden av nedstdngningar och BNP-tillvaxten. Foljden av stora forluster i
BNP ar okade finanspolitiska kostnader som darmed far offentliga skulder att stiga. En 6kad
offentlig skuld skulle kunna leda till en skuldkris i framtiden, likt den som uppstod efter den
globala finanskrisen 2008 (Andersson, 2022). Nér privatpersoner och foretag far lagre
inkomster och arbetslosheten stiger, leder det till att stigande privatekonomiska kostnader.
Historiskt sett har ekonomiska Kriser visat att ekonomin séllan aterhamtar sig fullstandigt och

samhallet upplever storre forluster gentemot utan krisen (Andersson & Jonung, 2020).
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Framtida resurser for privata vélstandet och offentlig verksamhet kommer att begrénsas,

vilket blir smartsamt for framtida valfarden.

Till skillnad fran 1990-talskrisen samt finanskrisen 2008 har coronapandemin kravt en mycket
bredare och bradskande krisbekdampning (Magnusson, 2021). En hdgre grad av nedstéangning
som forhindrar manniskors vardagliga sysselséttningar bidrar till en reducerad ekonomisk
aktivitet. Bade Sverige och euroomradet upplevde en tydlig negativ effekt inom
handelsindustrin i bérjan av pandemin. Nar smittspridningen okar och lander tar till sig
atgarder som nedstangningar av olika grader, minskar varldshandeln, vilket dampar exporten
och importen (Eurostat, 2021). Sma- och medelstora foretag har drabbats hardast av
nedgangen i ekonomisk aktivitet (SOU,2022). Foretags intakter reducerades pa valdigt kort

tid i boérjan av pandemin medan man fortfarande behdvde tacka de fasta kostnaderna.

Med hénsyn till den globaliserade varld vi lever i idag ar internationell handel av insatsvaror
vasentligt for foretag. Nedstangningar under pandemin hade en signifikant effekt pa
internationella handeln och forsorjningskedjan, det har resulterat i en obalans mellan utbud
och efterfragan (Dabrowski, 2022). Efter nedstangningar upphavs stiger efterfragan i
ekonomin, vilket satter press pa foretagen att bemota denna efterfragan. Ett exempel ar hur
pandemin och nedstangningar ledde till en global komponentbrist pa handledare, som &r
hjartat av flera elektroniska apparater. Kina som ar en av de stora makterna i den globala
ekonomin, har fortfarande kvar applicering av covid-19 restriktioner, ndgot som paverkar
omvarlden ekonomiskt. Till skillnad fran omvérlden star Kina fast vid sin nolltolerans mot
covid-19 smittfall. De drastiska nedstdngningar som tillampas i Kina medfor stora kostnader
for den globala ekonomin med tanke pa att Kina exporterar en tredjedel av varldens
insatsvaror (Herrero, 2022). Féljden av att Kina bibehaller sin nedstangningspolitik gor att
resterande l&nder som &r beroende av den globaliserade ekonomin, upplever 6kade
ekonomiska kostnader pa grund av utbudschocker och 6kade priser.

Gallande att pandemibek&mpningen i form av nedstangningar medfort ekonomiska kostnader,
kan ytterligare konsekvens vara en stigande inflation pa medel eller lang sikt. Vi ar
fortfarande i ett tidigt skede for att avgora de fullstdndiga ekonomiska effekterna som
pandemin orsakat. Dédremot visar en studie av Long et al (2022) att regeringens val av att
infora tvingande restriktioner och nedstangningar inte hade signifikant effekt pa inflationen. |

studien analyseras pandemins effekter under en 6 manaders period mellan januari 2021 och
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juni 202I, vilket gor att resultatet kan ifragasattas eftersom pandemin fortfarande pagick nar

studien genomfordes.

3.3 Hypotes 3: Frivillig social distansering hade begrénsad negativ inverkan pa
ekonomin jamfért med nedstangningspolitiken.

Den frivilliga distanseringen under pandemin kan forknippas med de negativa ekonomiska
effekterna orsakade av nedstangningspolitiken. | en studie av Herby (2021) resoneras olika
faktorer till varfor nedstangningspolitken inte var sa effektiv som man hade tankt sig. En
vasentlig faktor var att folkets missndje med restriktionerna kan leda till att dessa bryts.
Exempelvis att folk arrangerar egna hemmafester nar barerna stanger tidigt. Huvudsakligen
bor man skilja pa frivilligt kontra tvingat beteende bland manniskor. | fraga om tvingande
restriktioner i borjan av 2020 hade en paverkan pa manniskans beteende, visade det sig att
tvingade restriktioner motsvarade endast 9 % av den totala sociala responsen mot pandemin.
Ovriga 91 % speglades av frivilligt beteende dar manniskor sjalva tagit ansvar att begrinsa
smittspridningen (Herby, 2021).

De bidragande faktorerna rad, rekommendationer och méanniskors ansvarstagande kan ha
bidragit till att Sverige kunnat ha liknande social distansering till en lagre samhallsekonomisk
kostnad gentemot utlandet. Med frivillig anpassning kan varje individ ta nytta av sin
flexibilitet for att anpassa sitt beteende efter den risk som individen befinner sig i. Den
ekonomiska kostnaden blir mildare nér varje individ anpassar sitt beteende utifran de rad och
rekommendationer som formedlas av myndigheterna. En mojlig problematik med frivillig
anpassning &r att alla individer inte kommer folja rekommendationerna for att begransa
smittspridningen. Historiska fall har visat hur manniskans eget ansvarstagande har bidragit
signifikant till bekdmpningen av olika sjukdomar. Nar Hong Kong drabbades av SARS-
utbrottet 2003 tog invanare ansvaret att bibehalla en bra handhygien och anvanda sig av

maskskydd for att hindra smittspridningen (Jalloh, 2021).

Dartill kravs valdigt hog grad av nedstangning i form av restriktioner i kollektivtrafiken,
stanga skolor samt forbjuda folk fran att Iamna sina hem, for att mobiliteten ska minska i
samhdllet. En potentiell forklaring bakom att sociala distanseringen forblir oférandrad nar
graden av nedstangning stiger, ar att det forekommer en frivillig anpassning bland folket

(Andersson, 2022). Majoriteten av den 6kade sociala distanseringen kan bero pa frivillig

15



distansering och inte tvingande restriktioner (Courtemanche, 2021). Huvudsakligen bor det
tas hansyn till huruvida frivillig social distansering paverkar ekonomin i jamforelse med
nedstangningar. Ett flertal tidigare studier talar for att patvingade restriktioner har en mer
betydelsefull effekt pa BNP-tillvaxten i jamforelse med frivillig social distansering
(Andersson, 2022; Konig & Winkler, 2020).

4 Empirisk Analys

Vi testar de tre hypoteserna genom att skatta flera regressionsmodeller. For att atgarda den
kausala effekten fran penningpolitiken och ekonomin, anvéander vi oss av Andersson &
Kilmans (2021) studie. Deras studie bygger pa att skatta penningpolitiska chocker utifran
Romer-Romer metoden. Vidare utgar regressionen fran omradena Sverige och euro-19, i syfte
att jamfora hur val den svenska pandemibekampningen fungerat gentemot euroomradets. Det
ar aven vasentligt att studera graden av inflytandet fran Riksbankens anvandning av
kvantitativa lattnader pa ekonomiska variabler, i jamférelse med ECB. Denna analys omfattar
kvartalsdata 6ver tva tidsperioder 2010-2022 samt 2015-2022. Med anledningen att testa om
det finns en mer signifikant effekt fran 2015, da ECB och Riksbanken inledde sina
uppkopsprogram. | kontrast till tidigare forskning, innefattar studien en bredare tidsperiod.
Syftet med regressionen ar att undersoka till vilken utstrackning penningpolitiken,
nedstangningar och frivillig social distansering haft inverkan pa diverse ekonomiska

variabler.

4.1 Metod

Motivet med att jamfora Sverige med euroomradet &r att under pandemin lyftes Sverige fram
som ett av de fa lander i Europa, som tillampat en annorlunda epidemibekampning gentemot
resterande europeiska lander. Darav ligger vart intresse i att jamfora Sveriges sétt att hantera
pandemins samhéllsekonomiska kostnader gentemot euroomradet. Vi valjer euroomradet som
jamfdérande grupp, eftersom det innefattar 19 lander inom EU vars valuta ar euron och borde
darfor ge en bra helhetsbild éver Europa. Ytterligare skal att jamfora Sverige med
euroomradet ar att Rikshanken har i likhet med ECB, anvént kvantitativa lattnader till en hog
grad under pandemin, i forhoppning av att dampa den ekonomiska nedgangen. Vi ar darfor
intresserade av att se om effekterna av de kvantitativa lattnaderna ar lika eller skiljer sig at
mellan Riksbanken och ECB.
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En vasentlig aspekt inom centralbankers politik &r att penningpolitiken innefattar bade
ovantade penningpolitiska chocker och endogent inflytande fran fluktuationer i ekonomin
(Andersson & Kilman, 2021). Med Romer-Romer metoden kan vi separera penningpolitiken
till tva komponenter. | forsta steget stravar vi efter att fa fram penningpolitiska chockerna fran
kvantitativa lattnader och rantan, chockerna representeras av feltermen. Darefter inkluderas
feltermen i andra steget for att skatta den kausala effekten av penningpolitiska chocker pa
ekonomin. Modellen av forsta steget ges av foljande:

Q) vit=a + p1 fir1 + &g

dar yitar kvantitativa lattnader som kvot av nominell BNP respektive rantan. Kvantitativa
lattnaderna har beréknats till forsta differensen for att stimma 6verens med 6vrig data som ar i
procentuell forandring. fit1 ar en vektor som representerar centralbanksinformation for
framtida penningpolitiska beslut. Den oberoende variabeln inkluderar inflation, arbetsldshet,
fastighetspriser samt den beroende variabeln under tidsperioden t-1. Syftet med att inkludera
den beroende variabeln laggad med en period som en forklarande variabel i forsta steget, ar
att ta hansyn till hur tidigare matt pa rantan/kvantitativa lattnader paverkar nuvarande
rantan/kvantitativa lattnader. De oberoende variablerna laggas ocksa till en period, eftersom
besluten kring kvantitativa lattnader och rantan bestams fran tidigare periods data.
Penningpolitiska chockerna representeras till sist i ¢it. | andra steget genomfor vi 6
regressioner for Sverige respektive euroomradet, totalt 12 regressioner. Modellen for Sverige

(2) och euroomradet (3) framgar av foljande:

(2) vit=a + Z?:l BiQEi:-; + Z?zl BiRantai,«-; + frue_euir1 + feKiXit1 +

B9Socialdistansit + fioNedstéangningarit + f11pit + f12hie1 + eit

3) Vit=a+ Y3, BiQEic—; +Y3_, BiRantai:-; + freuroir1 + fsSocialdistansi +
Jj=1 j=1

PoNedstangingarit + Siohit1 + &it

skillnaden fran forsta steget ar att de beroende variablerna yiti (2) samt (3) nu bestar av real
BNP, HICP inflation och fastighetspriser. hit.1 &r de beroende variablerna som laggas till ett

kvartal och inkluderas i respektive regression. Exempelvis nar yi: ar BNP bestar hit1 av BNP
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laggad till ett kvartal. QEij och Rantai.j representerar penningpolitiska chocker fran forsta
steget i modell (1) av kvantitativa lattnader respektive rantan, dér variablerna inkluderas med
upp till tre laggade kvartal. FOr att generera en sammanlagd effekt av penningpolitiska
chockerna har vi i regressionerna genomfort Walds test. Variabeln Kixi 1 och ue_eui 1 ar
Sveriges véxelkurs respektive arbetslosheten i EU, dessa ar vara kontrollvariabler inom
modell (2). EU &r en stérre ekonomi gentemot Sverige, vilket gor att arbetslosheten i EU kan
ha en effekt pa den svenska ekonomin. | bade modell (2) och (3) &r en kontrollvariabel
svenska kronans vaxelkurs kixit1 och eurons véxelkurs euroit.1, eftersom en appreciering eller
depreciering av valutan kan potentiellt ha effekt pa ekonomiska variabler. Variabeln
Nedstangningaris representerar graden av nedstangning under pandemin och & omvandlad till
forsta differensen. Socialdistansi; ar ett matt pa hur rorligheten pa arbetsplatser férandras
under pandemin gentemot fore pandemin och ar ocksa beraknat till forsta differensen.
Dessutom har vi omvandlat de negativa siffrorna i indexet for social distansering till absoluta
tal. Indexet pa social distanseringen innehaller forandringar i rorlighet som beror pa bade
frivillig anpassning och tvingade restriktioner. Effekten pa arbetsplatsens distansering fran
nedstangingspolitken fangas upp i variabeln Nedstangningari., darmed blir en potentiell
tolkning att parametern Socialdistansi endast innefattar frivillig social distansering. Syftet
bakom att anvanda forsta differensen pa Nedstangningari; och Socialdistans; ar att fa fram
forandringen, eftersom resterande variabler i modellen &r beréknade i procentuell foréandring.
Variabeln pi; innefattar en dummyvariabel for Sveriges fastighetspriser for att ta hansyn till
prisnedgangen mellan aren kvartal fyra 2015 till kvartal tre 2018, som till stor del berodde pa
effekten av amorteringskravet (Runesson, 2022). Denna dummyvariabel tillampas endast i

regressionerna dar vi skattar effekten pd Sveriges fastighetspriser.

For att kunna besvara vara tre hypoteser ar det véasentligt att ta hansyn till de problem som kan
uppsta i regressionen, vilket resulterar i icke-konsistenta parameterskattningar. Det forsta
problemet som potentiellt kan uppsta ar endogenitet mellan den beroende och oberoende
variabeln. Av detta skal anvander vi oss av Andersson & Kilmans (2021) tvastegsmetod for
att skatta penningpolitiska chockerna mot ekonomin. Dessutom tillampar vi lags pa alla
oberoende variabler férutom social distansering och nedstdngningar. Med anledningen att
pandemibekdmpningen i from av tvingande restriktioner och social distansering mojligtvis
forvantas ha en direkt paverkan pa ekonomin. Vid anvéandning av kvartalsdata
rekommenderas det att anvanda 1-8 laggade perioder for variablerna. For var analys ansag vi

att mangden observationer inte var lampad for att anvanda mer an tre lags, speciellt eftersom
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tidsperioden 2015-2022 endast bestar av 30 observationer. Variablerna QEitjoch Rantai.
laggas darav med upp till tre kvartal, pa grund av argumentet att penningpolitik behover en
tidsperiod pa 6-12 manader innan effekten pa ekonomin kan visa sig vara signifikant
(Kapetanios et al, 2012). Att inkludera den beroende variabeln laggad till ett kvartal i
regressionsmodellen, kan medféra en risk till icke-stationaritet. Skulle det visa sig att
koefficienten for den laggade beroende variabeln &r néra vérdet 1, kan datan mojligtvis vara
icke-stationér (Keele & Kelly, 2006). Mojliga konsekvenser av icke-stationéritet i
regressionsmodellen &r att de skattade effekterna blir ineffektiva och opalitliga. Ytterligare
risk &r att feltermen &r heteroskedastiska och autokorrelerade, konsekvensen blir att
skattningar och standardfelen blir ineffektiva. Vi har anvant oss av Breusch-Pagan-Godfrey
test for heteroskedasticitet och Breusch-Godfrey test for autokorrelation. I de regressioner

som visar heteroskedasticitet och autokorrelation, har robusta standardfel tillampats.

4.2 Data

Perioden for all hamtad kvartalsdata stracker sig mellan kvartal ett 2010 till kvartal tva 2022
och ar berdknade till procentuell forandring. Kop av vardepapper har hamtats ur Riksbankens
samt europeiska centralbankens balansrakningar. Riksbankens vérdepapper i svenska kronor
utgivna av hemmahdrande i Sverige, ar tagen ur SCB (2022). ECB:s kop av vardepapper ar
hédmtad fran ECB:s databas (2022), som bestar av “A7 securities in euro area residents
denominated in euro”. De uppkopsprogram som pébdrjades av Riksbanken och ECB gjorde
att vardepapperskop steg markant, av denna anledning har en kvot mellan vérdepapperskop
och nominell BNP beraknats for Sverige respektive euroomradet. Syftet ar att undvika en
missledande bild av hur vardepapperskop utvecklats med aren i forhallande till ekonomin.
Den nominella BNP for Sverige ar matt i miljoner SEK (SCB, 2022) och for euroomradet ar
maétt i miljoner euro (ECB, 2022). Bada har en sasongsjusterad volym, vilket skildrar
ekonomisk aktivitet som inte paverkas av forutsagbara faktorer som véader och semester.

Sveriges ranta ar insamlad ur SCB:s databas. Fér ECB:s ranta skedde forandringar under var
méitningsperiod dér eonia dvergick helt till €ESTR 1 drsskiftet mellan 2021 och 2022. For att
inte datan skulle forvixla eonia och €STR under kvartal ett och tva 2022, har vi berdknat
€STR till en ungeférlig eonia. Berdkningsmetoden utgar fran att addera “8,5 basis points” till
kvartals genomsnittet av €STR. Detta dr en berdkningsmetod som tillimpades av ECB (2022)
under anpassningsperioden fran eonia till ESTR. Darmed ar eonia for tidsperioden 2010-2021
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direkt tagen ur ECB:s databas (2022), medan €STR anvand for omvandling ar hamtad fran
Global Rates (2022) for kvartal ett och tva 2022.

BNP:n i regressionen &r den reala BNP férandringen mellan kvartalen (OECD, 2022). For att
méta inflationen har vi anvént oss av den procentuella férandringen av HICP inflationen som
ar hamtad ur ECB:s databas (2022). HICP é&r ett konsumentprisindex dar samma
berakningsmetodik anvands av alla EU lander, pa detta sétt kan HICP for Sverige jamforas
med HICP for euroomradet. Fastighetspriserna ar ocksa hamtade ur OECD:s databas (2022),
dar datan ar i procentuell skillnad jamfort med samma kvartal foregaende ar. Nar det galler
vaxelkursen for svenska kronan har vi anvant KIX vaxelkurs taget ur Sveriges Riksbhank
(2022). KIX véxelkurs ar ett kronindex som utgar fran totala flodet av bearbetade varor och
ravaror for 32 lander (Riksbanken, 2022). Eurons véxelkurs samlade vi in fran ECB:s databas
(2022). Den totala arbetsloshetsnivan for bada vara omraden ar sasongsjusterad men inte
arbetsdags anpassad (ECB, 2022).

Som tidigare namnt méts graden av nedstangningar fran indexet skapat av Hale et al (2021).
Tidsperioden for nedstangningsindexet startar i samma period som pandemin, vilket
motsvarar borjan pa ar 2020. | och med att undersokningen stracker sig mellan perioden 2010-
2022, sa kommer vardena for nedstangningsindex innan kvartal ett 2020 att vara 0. Syftet med
detta ar att ett visst antal observationer kravs for att genomfdra en regressionsanalys.
Nedstangningsindexet har rapporterats for varje enskilt land i varlden och eftersom analysen
bygger pa Sverige gentemot euroomradet, har ett genomsnitt med alla euro-19 landerna
berdknats. Datan 6ver social distansering har hamtats fran Google (2022). Under pandemin
genomforde Google en studie for att jamfora ménniskors mobilitet under pandemin gentemot
fore pandemin. Studien studerade rorlighet inom olika kategorier som exempelvis
detaljhandel, livsmedelsbutiker, arbetsplatser och kollektivtrafiken. Det var studie kommer att
fokusera pa ar folkets mobilitet i arbetsplatser under pandemin. Likt nedstangningsindex
paborijas studien i borjan av pandemin och det gor att vardena innan kvartal ett 2020 kommer
motsvara 0. En negativ siffra tolkas som en 6kning i social distansering, eftersom rorligheten
har minskat i jamforelse med fore pandemin (Google, 2022). For att kunna jamfora Sveriges
rorlighet med euroomradet har ett genomsnitt for euroomradet beraknats och i regressionen

har absoluta tal tillampats.
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4.3 Resultat

Tabell 1-3 framstéller resultaten fran vara regressionsanalyser. For varje regression kommer
en jamforelse mellan Sverige och euroomradet att genomforas. Dartill diskuteras huruvida de
skattade parametrarna stimmer 6verens med de tre hypoteserna i studien, samt hur vara
resultat skiljer respektive Gverensstdimmer med tidigare studier. ***/**/* representerar
signifikansnivierna 1/5/10%. | resultaten avser tidsperiod (1) artalen 2010-2022 och
tidsperiod (2) 2015-2022. Vidare framfors potentiella forbattringar till var regressionsanalys

for framtida forskning.

4.3.1 BNP

| Tabell 1 framstalls de skattade parametrarna mot den beroende variabeln BNP for Sverige
respektive euroomradet. Det forvantade utfallet fran anvandning av kvantitativa lattnader &r
att omloppet av pengar stiger, vilket bidrar det till ett 6kat spenderande och investerande for
foretag respektive privatpersoner, alltsa en tilltagande BNP-tillvéaxt (Joyce et al, 2011). Den
overgripande bilden for QE é&r att det finns en sammanlagd signifikant effekt fran QE-
variablerna, for bade Sverige och euroomradet enligt p-vardena fran Wald test. For Sverige
visas det i period (1) enligt p-vérdet (0,003) att det finns en signifikant effekt pa alla tre
nivaerna, medan for period (2) tyder p-vardet (0,012) endast signifikans pa 5 och 10-
procentsnivan. Denna bild stammer bra 6verens med euroomradet som uppvisar precis samma
signifikansnivaer for perioderna, enligt Wald test i period (1) med p-vérdet (0,000) och period
(2) p-vérdet (0,012). Det langsiktiga resultatet indikerar pa att Riksbankens och ECB:s
uppkadp av tillgangar haft en positiv inverkan pa ekonomisk tillvaxt vilket potentiellt har
dampat nedgangen i ekonomin, som darmed stodjer hypotes 1. Den bakomliggande
mekanismen som kan forklara denna relation &r att, stora uppkop av tillgangar kommer bidra
till att finansiella institutioner som banker, besitter mer pengar &n de 6nskar. Det gor att
institutionerna eventuellt kommer vilja investera eller spendera de nya pengarna och nasta
innehavare kommer att agera pa ett liknande satt, darmed har det skapats en kedjereaktion och
forvantningarna blir att den ekonomiska tillvéxten stiger (McLeay, 2014). Den langsiktiga
totala effekten fran QE chockerna tyder pa att den finns en positiv korrelation till BNP och att
den ar starkare fran tidsperiod (2), det galler for bade Sverige och euroomradet. Orsaken
bakom skillnaderna mellan perioderna borde vara lanseringen av uppképsprogrammen under
ar 2015. Rantan kopplat till BNP har inte uppvisat nagon signifikant effekt alls for varken

period (1) eller (2) for nagot av omradena.
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Med anknytning till nedstangningar i Tabell 1 tolkas resultatet att de tvingande restriktionerna
for Sverige haft en signifikant negativ effekt, det samma galler daremot inte for euroomradet.
Nedstangningar i Sverige uppvisar en signifikant effekt pa 5 och 10-procentsnivan inom bada
tidsperioderna. Den berdknade effekten indikerar att en 6kad grad nedstangningar medfor
ekonomiska kostnader, pa grund av den negativa effekten pa BNP. For Sverige ger den
skattade effekten resultatet att en forandring i nedstangningar har storre effekt pa BNP i
period (2). Det beror med storsta sannolikhet pa att genomsnittet av nedstangningar &r storre i
denna period. Daremot ar euroomradet inte signifikant for nedstangningar inom nagon av
perioderna och skiljer sig darfor fran Sveriges utfall. Resultatet for Sverige och euroomradet
ger darfor stod respektive bestrider hypotes 2, att nedstangningar bidragit till ekonomiska
kostnader.

Avseende den frivilliga sociala distanseringen aterges det i Tabell 1, att 6kad frivillig social
distansering pa arbetsplatser bidrog till en signifikant inverkan pa BNP for bada omradena. |
Sverige framkommer det en signifikant effekt pa 1, 5 och 10-procentsnivan i period (1) och
enbart pa 10-procentsnivan i tidscykel (2). For tidsperiod (1) och (2) for euroomradet ar
variabeln signifikant pa 5 och 10-procentsnivan respektive pa alla tre nivaerna. Den
berdknade effekten fran frivillig social distansering indikerar pa att det existerar en negativ
relation till BNP, en 6kad grad frivillig distansering far darfor BNP att sjunka. Resultatet for
euroomradet bestrider hypotes 3, att frivillig social distansering skulle ha mer begransad
inverkan pa BNP an nedsténgningar. Det ar mer komplicerat att dra nagra slutsatser kring
hypotes 3 for Sverige. Dar period (2) ger stdd till hypotes 3 medan period (1) strider emot
hypotesen, darmed kan man inte dra nagon slutsats om den bor forkastas eller inte for Sverige.
En underliggande faktor till att frivilliga sociala distansering har tydligare effekt &n
nedstangningar, kan vara att tvingande restriktionerna endast redogjorde 9 % av den
fullstandiga sociala distanseringen, dvriga 91 % motsvarade frivillig social distansering
(Herby, 2021).
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Tabell 1: Det skattade sambandet mellan Sveriges och euroomradets BNP kontra

penningpolitiska chocker, nedstéangningar och social distansering.

Beroende variabel: BNP Sverige 2010- Sverige 2015- Euro-19 2010- Euro-19 2010-
2022 2022 2022 2022
QEwn1 - 0,002 -0,113 0,079*** 0,113**
(0,040) (0,083) (0,023) (0,044)
QE:2 0,161** 0,188** 0,024 0,053
(0,077) (0,067) (0,069) (0,051)
QE:s - 0,135 - 0,053 -0,007 0,025
(0,081) (0,098) (0,049) (0,031)
Réantat.; 0,005 - 0,006 0,008 -0,175
(0,011) (0,031) (0,014) (0,122)
Ranta., -0,009 0,041 0,004 0,194
(0,007) (0,031) (0,014) (0,128)
Ranta.3 -0,003 0,032 -0,008 -0,227
(0,009) (0,036) (0,014) (0,133)
Arbetsldshet EUq - 0,058 -0,134
(0,106) (0,184)
Vaxelkurst., -0,030 - 0,183 0,078 0,071
(0,105) (0,108) (0,115) (0,230)
Social Distanseringt -0,303*** - 0,186 -1,438** -2,086***
(0,061) (0,092) (0,181) (0,108)
Nedstangningart -0,038*** - 0,083*** -0,408 -0,680
(0,018) (0,030) (0,073) (0,051)
BNP.1 - 0,632*** - 0,682*** -0,100 -0,110
(0,106) (0,114) (0,119) (0,115)
Autokorrelation test F=3,741 F=0,562 F=6,450 F=0,442
P=0,007 P=0,327 P=0,001 P= 0,460
Heteroscedasticitet F= 1,006 F=10,536 F= 2,638 F= 0,555
test P=0,419 P=0,740 P=0,033 P=0,723
Justerad R? 0,739 0,847 0,856 0,922
Observationer 50 30 50 30

Anm: Inom parantes &r standardfelen for varje skattad parameter och ***/**/* representerar signifikansnivaerna

1/5/10%.

23



4.3.2 Konsumentprisinflation

Resultaten fran regressionsanalysen av effekten pa HICP inflationen i Sverige samt
eurooomradet presenteras i Tabell 2. Vid anvandning av kvantitativa lattnader fran
myndigheter bér produktionen och sysselséttningen stiga, det leder i sin tur till stigande priser
och I6ner, saledes inflation (Friedman, 2020). Fran regressionen framhéavs att Riksbankens
och ECB:s anvandande av kvantitativa lattnader har en betydelsefull effekt pa
konsumentprisinflationen for bade tidsperiod (1) och (2). Den sammanlagda effekten fran
Wald test gallande Sverige avger p-vardena (0,003) och (0,011) for tidsperiod (1) respektive
(2), vilket framhéaver att en starkare signifikansniva avges for tidsperiod (1). | forhallande till
Sverige, visar regressionen att kvantitativa lattnader fran ECB har en total effekt pa
inflationen i euroomradet. P-vardena (0,002) och (0,001) indikerar en signifikant effekt pa alla
signifikansnivaer for bade tidsperiod (1) och (2). Fran Tabell 2 gar det ocksa att avlasa att
variabeln som framst ligger bakom den totala effekten pa HICP inflationen, &r QE:.3 som ar
signifikant for bada omradena och deras tidsperioder. De positiva koefficienterna har ett bra
sammanhang till argumentet, att risken som framkommer vid anvandning av kvantitativa
lattnader &r att reaktionen pa marknaden blir mer pataglig an forvantat och bidrar till hog

konsumentprisinflation pa langre sikt (Joyce et al, 2011).

Utifran resultatet fran regressionerna ger bade den totala effekten och variabeln QE:s stod at
hypotes 1, att kvantitativa lattnader med tiden ger en stigande inflation. Vid berékning av den
langsiktiga effekten framstar det dock att kvantitativa lattnader ska ha en negativ effekt pa
konsumentprisinflationen forutom i Sverige period (1), att effekten ar negativ ar bade ovéntat
och stodjer inte hypotes 1. Gallande rantan, framstar ingen fullstandig effekt pa inflationen for
Sverige utifran Wald test, medan en signifikant effekt avges for euroomradet i tidsperiod (2).
P-vardet (0,02) antyder att rantan i euroomradet har ett signifikant inflytande pa 5- och 10

procentsniva.

Angaende effekten fran nedstangningar pa konsumentprisinflationen visar regressionerna fran
Tabell 2 att tvingande restriktioner har en signifikant effekt for Sverige men inte euroomradet.
Den beréknade langsiktiga effekten for nedstangningar ar positiv i period (2) men negativ i
period (1), darmed kan vi inte fullstandigt pavisa ifall nedstangningar i Sverige med tiden lett
till stigande inflation. Géllande den negativa effekten, kan potentiella bakomliggande faktorn
vara att den skarpa nedgangen av efterfragan kopplat till coronakrisen medférde

inkomstforluster och osakerhet, som darmed kan ha bidragit till att pressen pa priserna avtog
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och konsumentpriserna foll (ECB, 2022). Utbudschocken som uppstod fran epidemin fick
foretag att stdnga ner och 0kade deras kostnaderna, vilket inte nédvéandigtvis ger en stigande
inflation men atminstone forandrar relativpriserna (ECB, 2022). Vidare visar resultatet att den
frivilliga sociala distanseringen inte tillfor nagon signifikant effekt pa
konsumentprisinflationen for vare sig Sverige eller euroomradet. Foljaktligen tyder resultatet
for Sverige att det ar tvingande restriktioner som haft paverkan pa konsumentpriser och inte
den frivilliga sociala distanseringen. Angaende euroomradets icke signifikanta effekt fran
nedstangningar ar utfallet forenligt med tolkningen fran Long et al (2022), som inte heller

identifierade nagon signifikant effekt mellan tvingande restriktioner och inflationen.

Déremot bor vi ta hansyn till variabeln konsumentprisinflation som ingar i regressionen och
laggas till ett kvartal, eftersom koefficienterna for Sverige och euroomradet ar markant nara 1
i bada tidsperioderna. Detta kan potentiellt innebara att inflationen inte &r stationar och vi bor
vara aktsamma med att dra nagra definitiva slutsatser gallande vara hypoteser. De hdga
vardena for justerade R? kan bero pa effekten av icke-stationaritet, som darav gor att
forklaringskraften i modellen blir missvisande (Valentinsson & Ohlson, 2009).
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Tabell 2: Det skattade sambandet mellan Sveriges och euroomradets
konsumentprisinflation kontra penningpolitiska chocker, nedsténgningar och social

distansering.

Beroende variabel: Sverige 2010-  Sverige 2015-  Euro-19 2010-  Euro-19 2015-
Konsumentprisinflation 2022 2022 2015 2022
QE:1 - 0,006 0,070 -0,008 -0,022
(0,032) (0,051) (0,010) (0,016)
QE:- - 0,023 0,022 0,009 0,007
(0,029) (0,043) (0,013) (0,013)
QEts 0,121*** 0,219*** 0,039%** 0,041***
(0,033) (0,065) (0,012) (0,0112)
Rénta1 - 0,006 0,012 0,012* -0,120**
(0,006) (0,022) (0,007) (0,048)
Rénta. - 0,002 - 0,006 0,003 -0,095
(0,005) (0,022) (0,005) (0,059)
Réntas - 0,000 0,025 -0,004 -0,096
(0,005) (0,023) (0,010) (0,075)
Arbetsloshet EU.q - 0,021 -0,038
(0,097) (0,144)
Véxelkurs.1 0,033 0,084 -0,125%** -0,226*
(0,044) (0,072) (0,045) (0,128)
Social Distansering 0,013 0,077 0,081 -0,194
(0,036) (0,059) (0,066) (0,042)
Nedstangningar; - 0,030* - 0,046** -0,280 -0,240
(0,015) (0,021) (0,028) (0,023)
Inflationt. 0,989*** 1,060*** 1,087*** 1,230%**
(0,131) (0,194) (0,121) (0,063)
Autokorrelation test F=0,105 F= 0,600 F=9,846 F=2,015
P=0,926 P=0,301 P= 0,000 P=0,033
Heteroscedasticitet test F=1,776 F=0,440 F=0,902 F=0,292
P=0,116 P=0,824 P=0,491 P=10,936
Justerad R? 0,874 0,848 0,883 0,919
Observationer 50 30 50 30

Anm: Inom parantes &r standardfelen for varje skattad parameter och ***/**/* representerar signifikansnivaerna

1/5/10%.
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4.3.3 Fastighetspriser

Tabell 3 sammanstaller den skattade effekten pa fastighetspriserna i bade Sverige och
euroomradet. Resultatet skiljer sig nadgorlunda at mellan omradena, dér Sverige inte uppvisar
nagon signifikant effekt alls fran QE i nagon av perioderna, for euroomradet géller det samma
i period (2). I tidscykel (1) i euroomradet finns det daremot en sammanlagd signifikant effekt
pa alla tre nivaerna fran QE, enligt p-vérdet (0,006) fran Wald test. Den totala langsiktiga
effekten indikerar att en 6kad mangd kvantitativa lattnader far fastighetspriserna att stiga.
Syftet med kvantitativa lattnader ar att fa en dvergripande effekt pa ekonomin, vilket gor att
kdpen av vardepapper mojligtvis inte ar direkt forknippade till fastighetsmarknaden.
Forvantningarna ar dock fortfarande att en 6kad likviditet och lagre rantor bor fa efterfragan
pa bostadsmarknaden att stiga och darmed priserna (Lacoviello & Neri, 2010; Duca & Ling
2020). Utfallet i period (1) for euroomradet stammer darfor bra 6verens med det som namnts
ovan. Tvartemot visade dock QE-chockerna for Sverige, som inte hade nagon signifikant
effekt alls trots den inkluderade dummyvariabeln. De skattade parametrarna i Sverige ger
darfor inte stod till hypotes 1, att kvantitativa lattnader med tiden har lett till stigande inflation
forknippat till fastighetspriser. For euroomradet ger dock period (1) stod &t hypotesen medan
period (2) inte uppvisar nagot stod. Det forekommer en avsevard heterogenitet i hur
slagkraftigt kvantitativa lattnader fungerar i olika lander (Fabo et al, 2021). Att det inte finns
nagon positiv relation mellan kvantitativa lattnader och fastighetspriserna i euroomradet for
period (2), kan bero pa att euroomradet bestar av 19 olika lander. Skillnaden i
fastighetsmarknaden mellan eurolédnderna bor tas i beaktande. Att inte kvantitativa lattnader
visar sig ha signifikant betydelse pa fastighetsinflation for alla delar av regressionen.
Bakomliggande orsaken kan vara att det &ar for tidigt att observera och att den fullstandiga
effekten fran pandemins uppkopsprogram, inte visar sig forran om ytterligare nagra kvartal pa
bostadsmarknaden. Den totala effekten fran rantan tyder pa att det finns en signifikant effekt
for tidsperiod (1) for bade Sverige och euroomradet. Wald test visar p-vérdet (0,045) i Sverige
och (0,000) for euroomradet, alltsa signifikans pa tva nivaer respektive alla tre nivaerna. Den
totala langsiktiga effekten fran alla tre rantechockerna ar att en hogre ranta far
fastighetspriserna att sjunka. Forklaringen till att endast signifikans visas for period (1) kan
vara att rantan fluktuera mer under aren 2010-2015 gentemot aren efter 2015.
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Enligt resultatet finns det inte nagon signifikant relation mellan fastighetspriser och
nedstangningar i vare sig Sverige eller euroomradet. Det talar darfér mot hypotes 2, som utgar
fran att nedstangningar ska ha bidragit till stigande inflation pa fastighetsmarknaden. Den
frivilliga sociala distanseringen visar sig endast haft signifikant betydelse fér Sverige i
tidsperiod (1), med en signifikansniva pa 5 och 10-procent. Den langsiktiga effekten indikerar
att en stigande grad frivillig social distansering far fastighetspriserna i Sverige att minska i
varde. FOr euroomradet gar det inte att dra nagra egentliga slutsatser kring hypotes 3, eftersom
bade nedstangningar och den frivilliga sociala distanseringen inte &r signifikanta. Vad galler
Sverige var den frivilliga distansering i period (1) signifikant negativ och har darfor en
tydligare inverkan &n nedstangningar, det bestrider alltsa hypotes 3. For tidsperiod (2) i
Sverige gar det inte att finna nagot direktstod till hypotesen. Slutligen &r det viktigt att beakta
variabeln Fastighetsprisert.. , eftersom precis som for konsumentprisinflation &r
koefficienterna nagorlunda nara 1, vilket kan vara ett tecken pd att icke stationaritet existerar.
Det innebér att vi borde vara forsiktiga dven har med att dra alltfor stora slutsatser kring vart
resultat.
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Tabell 3: Det skattade sambandet mellan Sveriges och euroomradets fastighetspriser

kontra penningpolitiska chocker, nedstangningar och social distansering.

Beroende variabel: Sverige 2010- Sverige 2015- Euro-19 2010- Euro-19 2015-
Fastighetspriser 2022 2022 2022 2022
QE1 0,097 -0,171 -0,025* -0,009
(0,094) (0,130) (0,014) (0,032)
QE:2 0,149 -0,045 0,012 0,038
(0,098) (0,147) (0,018) (0,031)
QE¢s -0,059 -0,036 -0,004 -0,009
(0,124) (0,142) (0,013) (0,024)
Rénta1 -0,014 0,026 0,010 -0,039
(0,015) (0,055) (0,011) (0,080)
Raénta;.» -0,007 0,039 0,002 -0,088
(0,012) (0,050) (0,009) (0,084)
Réntas -0,028*** 0,042 -0,029*** 0,045
(0,010) (0,050) (0,005) (0,092)
Arbetsléshet EU 1 0,289 1,604**
(0,269) (0,683)
Vaxelkurs 1 0,007 0,139 0,011 -0,137
(0,172) (0,222) (0,048) (0,162)
Social Distansering ¢ - 0,121** -0,035 0,036 0,048
(0,053) (0,122) (0,075) (0,073)
Nedsténgningar 0,046 -0,025 -0,022 -0,041
(0,028) (0,032) (0,039) (0,036)
Dummy Fastighetspriser 1,830** 4,651**
(0,723) (1,597)
Fastighetspris t1 0,908*** 0,760*** 1,024%** 0,952***
(0,047) (0,078) (0,042) (0,086)
Autokorrelation test F= 4,552 F= 3,078 F= 3,188 F=1,340
P=0,002 P=0,006 P=0,014 P=10,089
Heteroscedasticitet test F=1,308 F=1,861 F=1,384 F=1,105
P=0,252 P=0,172 P=0,223 P=0,356
R? 0,866 0,833 0,966 0,883
Observationer 50 30 50 30

Anm: Inom parantes &r standardfelen for varje skattad parameter och ***/**/* representerar signifikansnivaerna

1/5/10%.
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4.4 Resultatdiskussion

Resultatet fran regressionerna ar konsekventa for vissa delar av analysen men relativt
ofullstandig for andra variabler. Det rader bade likheter och variation mellan effekterna for
Sverige och euroomradet samt skillnader mellan tidsperioderna (1) och (2). Generellt
framhavs en enhetlig bild av penningpolitikens positiva inflytande pa ekonomin i bade
Sverige och euroomradet, som stddjer att kvantitativa lattnader dampat den ekonomiska
kostnaden i form av 6kad BNP-tillvaxt. Resultatet ar forenligt med studierna utav Hohberger
et al (2019) och Weale & Wieladek (2016), for euroomradet respektive Storbritannien och
USA. Vidare stammer Sveriges utfall bra dverens med analysen pa Sverige mellan 2015-2018
gjord av Di Casola & Stockhammar (2022). Anledningen bakom skillnaderna i hur snabbt
penningpolitiken har tillfort ekonomisk inflytande for Sverige och euroomradet kan bero pa
att kvoten vérdepapperskop som andel av nominell BNP, ar for ECB mycket storre gentemot
Riksbankens. Ytterligare orsak kan baseras pa att euroomradet och Sverige haft olika nivaer
av bank reserver nér de kvantitativa lattnaderna genomforts, ju lagre niva bankreserver desto
starkare effekt pA BNP (Occinos, 2020).

Angaende konsumentprisinflationen ger regressionerna tva likartade effekter fran QE-
chockerna. Det finns en total signifikant effekt for QE-chockerna i Sverige och euroomradet
for bada tidsperioderna. Utfallen av de signifikanta effekterna fran regressionerna
overensstammer med tidigare analyser av Rogers (2022) och Lindh (2022) 6ver euroomradet
respektive Sverige. Daremot bestrider utgangen fran regressionen i Sverige emot vad Di
Casola & Stockhammar (2022) fann, att kvantitativa lattnader inte paverkade inflationen i
Sverige mellan 2015-2018. Undersokningsperioden for studien tacker daremot inte
coronapandemin och det ar darfor mer intressant att jamfora vart resultat med Lindhs (2022),
eftersom hennes tidsperiod innefattar epidemin. Trots den signifikanta effekten, framstar den
langsiktiga effekten fran kvantitativa lattnader som negativ pa konsumentprisinflationen,
forutom for period (1) i Sverige. Det hdga vardet pa koefficienten for den laggade inflationen
leder till att den langsiktiga effekten av QE-chockerna far ett negativt véarde. Av detta skal gar

det inte att avgora ifall kvantitativa lattnader med tiden har lett till stigande inflation.

Intressant nog skiljer vart resultat sig at fran tidigare studier angaende effekten pa
fastighetspriser fran kvantitativa lattnader, forutom for euroomradet i tidsperiod (1). Vart

resultat for Sverige stdmmer inte éverens med vad Rosenberg (2019) fick fram, hans analys
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visade att kvantitativa lattnader leder till stigande fastighetspriser i Sverige. Skillnaden kan
bero pa att analyserna innehaller olika tidsperioder. Dessutom finns det dven argument som
poangterar att vardepapperskop borde besta av en stor andel bostadsobligationer, for att fa ett
betydande inflytande pa bostadspriserna (Lyytinen, 2022). Resultaten motstrider prognosen
att lagre rantor och 6kad penningméngd bor gora att efterfragan pa fastighetsmarknaden
stegrar och darmed hogre bostadspriser (Lacoviello & Neri, 2010; Duca & Ling 2020).
Specifikt for euroomradet kan utfallet for period (2) vara kopplat till att stora ekonomier som
Tyskland, dvergatt till en politik med lagre volatilitet av fastighetspriser, for att ha en mer
fristaende bostadsmarknad som inte paverkas lika mycket av forandringar inom de finansiella
marknaderna. Det minskade fokuset pa bostadsmarknaden kan gora att ECB undviker
intensivt stod till fastighetsmarknaden, eftersom bostadspriserna inte ar férsta prioriteten for
vissa medlemslénder (Voigtlander, 2014). Daremot finns det en signifikant effekt for
rantechockerna i period (1), for bada omradena. Sambandet mellan ranta och fastighetspriser
kan grundas ur teorin om att centralbankers anvandning av kvantitativa lattnader gor att det
uppstar ett stigande intresse for banker att lana ut till en lagre ranta (Fawley & Neely, 2013).
Nar rantan faller okar efterfragan for privatpersoner och foretag att ta bolan, vilket bor fa
fastighetspriserna att stiga (Turk, 2015). Utifran att rantan ar signifikant for period (1) inom
bade Sverige och euroomradet, borde en lagre ranta gora att fastighetspriserna stiger. Vart
resultat tyder darfor pa att kvantitativa lattnader inte har en direkt effekt pa fastighetspriserna,
men den indirekta effekten pa rantan paverkar fastighetspriserna positivt. Utfallet ger dock
inte nagot direktstod till att kvantitativa lattnader med tiden leder till stigande fastighetspriser

for Sverige eller period (2) i euroomradet.

Vidare leder mangtydigheten rérande nedstangningar och social distansering, till att det inte
gar att dra fullstandiga slutsatser kring nedstangningspolitikens effekt pa ekonomin, samt ifall
den sociala distanseringen haft en begrénsad inverkan gentemot tvingande restriktioner.

Med avseende pa den skattade effekten av nedstangningar och frivillig social distansering, gar
det att identifiera skillnader mellan var studie och Konig & Winkler (2020), som uttryckte att
tvingade restriktioner hade en mer signifikant negativ effekt pa BNP an frivillig social
distansering. Att frivillig social distansering har en mer signifikant effekt &n nedstangningar
for euroomradet star i kontrast till resultatet fran Konig & Winkler (2020) samt Andersson
(2022). Daremot vill vi poangtera att skillnaderna i resultatet mellan Sverige och euroomradet
kan vara att Sverige analyserats som enskilt land och euroomradet bestar av genomsnittliga

berakningar for 19 olika lander. Det kan framga stora skillnader i graden av nedstangningar
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och social distansering mellan de 19 lander som ingar i euroomradet. Ytterligare, kan finans-
och penningpolitiska stodatgarderna vara orsaken bakom att en del av den frivillig sociala
distanseringen och nedstangningar visade en utebliven signifikanta effekt pa ekonomin
(Battistini et al, 2021).

Ingen modell &r fullstandigt korrekt och det kan darfor uppstatt brister i modellen som kan ha
paverkat resultaten i denna uppsats. Man bor ta hansyn till huruvida resultaten ar robusta och
tillforlitliga. En potentiell nackdel med att skatta penningpolitiska chocker med hjélp av
Romer-Romer metoden é&r att den tillgangliga datan som var underlag till penningpolitiska
beslut, ersatts i analysen med reviderad data. Paféljden blir att méatfel uppstar i regressionen,
en hogre grad av métfel leder till att resultaten blir mer partiska (Andersson & Kilman, 2021).
Ytterligare brist i regressionsmodellen som aven upplystes i resultatet, &r effekten av att ha en
koefficient néara vardet 1 for den laggade konsument- och fastighetsinflationen. Skulle det
rada icke-stationdritet i regressionsmodellen for konsument- och fastighetsinflationen gor det
med stor sannolikhet att de skattade parametrarna blir mindre trovérdiga och konsistenta. Ifall
feltermerna ar starkt autokorrelerade, gor exempelvis den laggade konsumentprisinflationen
skattningarna mer partiska (Keele & Kelly, 2006). At andra sidan &r all data beréknad som
procentuell forandring, vilket teoretiskt sett bor leda till en stationdr modell. Foljaktligen kan
det hoga vardet pa koefficienterna for konsument- och fastighetspriser dven bero pa brott i
konstanten. Av denna anledning vill anmarka att man bor vara aktsam med att dra nagra

definitiva slutsatser kring effekten pa konsument-och fastighetspriser.

Med tanke pa att var data &r i kvartal blev antalet observationer i tidsperioden 2015-2022 inte
tillrackligt for att tillampa mer &n 3 lags. Det hade kunnat vara intressant att i framtida studier
anvanda sig av fler observationer och darmed kunna 6ka antalet lags pa variablerna. Att
estimera effekten av penningpolitiken, nedstangningar och den sociala distanseringen kraver
nodvandigtvis ocksa en langre tidsperiod efter pandemin, for att observera de slutgiltiga
effekterna. En majlig justering kan vara att endast observera pandemins tidsperiod och aret
innan mellan 2019-2022 i manadsdata, for att fa en annu tydligare bild av penningpolitiken

och pandemibek&mpningen som nyttjades under epidemin.
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5 Avslutning

Flera studier och debatter har bade ifragasatt och stéttat den penningpolitik samt
epidemibekdmpning som Sverige valde att tillampa, i forhoppning att minska
samhéllsekonomiska kostnader och smittspridningen. | denna studie har vi med hjalp av ett
flertal regressioner skattat effekten av penningpolitiska chocker pa ekonomin, samt
inflytandet fran nedstangningar och social distansering. Euroomradet och Sveriges resultat
illustrerar att kvantitativa lattnaderna fran ECB och Riksbanken bidragit till en stigande BNP.
Den sammanlagda effekten fran kvantitativa lattnaderna pa konsumentpriserna ar signifikant
for bade euroomradet och Sverige, dock ar den langsiktiga effekten negativ med undantag
fran Sverige under tidsperioden 2010-2022. De hdga koefficientvardena pa den laggade
konsumentprisinflationen, gor att man kan ifragasatta robustheten i resultatet. Trots viss
langsiktig effekt pa fastighetspriser i ena tidsperioden for euroomradet, kan ingen
overgripande slutsats avseende en direkt positiv effekt fran kvantitativa lattnader pa
fastighetsinflation, goras fran analysen. Argumentet att en 6kad mangd kvantitativa lattnader
sénker rantan, gor att det signifikanta resultatet for rantan i period 2010-2022, indikerar att det
existerar nagon form av indirekt positivt ssmband mellan kvantitativa lattnader och
fastighetspriserna. Vi bor dock inte dra nagra definitiva slutsatser rérande effekten pa
konsument- och fastighetsprisinflation pa grund av den majliga icke-stationéariteten.
Angaende effekten av tvingande restriktioner och social distansering visar resultatet i
euroomradet att nedstangningar varken haft signifikant effekt pa BNP eller inflationen, medan
den frivilliga sociala distanseringen haft negativt inflytande pa BNP men inte pa inflationen. |
Sveriges fall har nedstangningar haft en storre negativ paverkan pa BNP &n den sociala
distanseringen for enbart perioden 2015-2022. Vad géller konsumentpriser gar det att
identifiera en langsiktig negativ effekt fran nedstangningar i period 2010-2022, men ett
positivt samband for period 2015-2022. Ingen signifikant effekt gar att avlasa fran den
frivilliga sociala distanseringen. For tidsperiod 2010-2022 for fastighetspriser har den frivillig
social distansering en betydande negativ effekt men inte nedstangningar. Avslutningsvis kan
vi konstatera att det krdvs kompletterande framtida forskning for att studera penningpolitikens
samt pandemibekampningens ekonomiska effekter i Sverige och euroomradet for att kunna

dra nagra definitiva slutsatser.
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