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Abstract

This paper examines the links between inflation in the year 2022 and the fiscal and monetary
policy of the covid pandemic. The countries of the OECD are studied using the ordinary least
squares method. Testing for the hypothesis that most of the inflation in 2022 was caused by
fiscal and monetary policy during the covid pandemic. The study finds no significant
correlation between either fiscal policy or monetary policy for CPI inflation. But finds a
moderate correlation between pandemic monetary policy for core inflation during 2022. The
study finds that the main driver of inflation in 2022 was caused by Russia’s invasion of
Ukraine in that same year. In conclusion, further studies once long-term data is more readily

available is suggested.
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1. Inledning

Covid-19 utgjorde under aren 2020-2021 en unik kris som drabbade hela vérlden. Ur en
ekonomisk aspekt var krisen unik 1 att bade tillgangs- och efterfrdgesidan av ekonomin
drabbades (Makin & Layton, 2021). De flesta ldnder runt om i vérlden genomforde
langtgaende politiska och ekonomiska dtgérder for att minimera pandemins paverkan pé
samhadllet. Trots att pandemin fortfarande inte kan anses vara 6ver (World Health
Organization, 2023) har en majoritet av vérldens lander lattat pa de mer restriktiva reglerna
och atergatt mot ett nytt normalldge. I Sverige slutade Covid-19 klassas som en allméinfarlig

sjukdom den 1 april 2022 (Folkhilsomyndigheten, 2022).

Under pandemiaren 20202021 utfoérdes expansiva penning- och finanspolitiska dtgirder av
pa en stor skala (Rashid, Pitterle, & Huang, 2022) (Makin & Layton, 2021). Centralbanker
runt om 1 vérlden sidnkte styrrdntor, gjorde stora méngder kredit tillgingligt och kopte stora
méngder tillgdngar (Cantd, Cavallino, De Fiore, & Yetman, 2021).Finanspolitiska atgéarder
tog dven de flera former under pandemin (Porcher, 2023) och skapade stora statliga
budgetunderskott viarlden 6ver (Makin & Layton, 2021). Sveriges riksbank sidnkte under
pandemin réntorna, kopte vardepapper for 668 miljarder kronor och lanade ut 165 miljarder

kronor till kommersiella banker (Sveriges Riksbank, 2022).

Borjan av slutet pd Covid-pandemin ledde in i nésta kris, den 24 februari 2022 invaderade
Ryssland sitt grannland Ukraina, vilket fick enorma konsekvenser, frimst humanitira i
konfliktomrédet, men dven ekonomiska sédana. Enligt OECD:s rapport Economic and Social
Impacts and Policy Implications of the War in Ukraine (2022) orsakade kriget stora
ekonomiska chocker pa varldsmarknaden. Trots att Ryssland och Ukraina &r relativt sma
ekonomier dr de stora exportdrer av mat, mineraler och energi (Organisation for Economic
Cooperation and Development, 2022). Virldsekonomin som var pa god vég att dterhdmta sig
frdn de makroekonomiska konsekvenserna fran Covid-19 drabbades aterigen av en
ekonomisk chock, vilket frimst mérktes genom en kraftig inflation. Ar 2023 beriiknas vara ett
ar som karaktériseras av globalt hog inflation, och en globalt l1ag tillvixt (International

Monetary Fund, 2023).

Slaende dr ndr man ldser nyheter om det nuvarande ekonomiska ldget 4r att det rddande
ekonomiska ldget ofta behandlas som en konsekvens av just kriget i Ukraina. Detta &r inte en
felaktig analys, men mojligtvis en inkomplett saddan. Under pandemin férde manga ldnder en

mycket expansiv ekonomisk politik (Organisation for Economic Cooperation and



Development, 2020). Ekonomisk politik kan om den inte implementeras rétt skapa svagheter
eller problem i ekonomin som forst framtrader pa langre sikt (de Haan & Gootjes, 2023).
John Taylor (2022) menar i en intervju att den hoga inflationen i USA ir just orsakad
specifikt av den expansiva penningpolitiken, och att padverkan fran utbudssidan péa den
globala marknaden har timligen sma effekter. Marc Labonte och Lida Weinstock (2022)
menar att inflationen troligtvis beror pa en kombination av penningpolitiska och
finanspolitiska atgdrder under pandemin, storningar av marknaden under pandemin och

utbudschocker.

Syftet med uppsatsen &r att via empiriska data undersdka huruvida stimulanspolitiken som
fordes under Covid ligger till grund for den hoga inflation som vi ser idag, samt undersoka
hur stark en eventuell koppling &r, och huruvida paverkan &r starkare frén finanspolitiken

eller fran penningpolitiken.

Undersokningen dr av vikt, inte bara for att fa en 6kad kunskap om hur ekonomisk politik bor
utformas, men ocksé for att kritiskt utvirdera den stimulanspolitik som fordes under
pandemin. Nar empiriska data nu finns tillgdnglig for att analysera och utvirdera effekterna
av den forda ekonomiska politiken dr det intressant att gora det. Det finns en mojlighet att
politikens forsok att motverka de negativa effekterna av covidpandemin bidrog till att skapa

langsiktiga svagheter i ekonomin, som nu kidnns vid genom en kraftig inflation.

The side-effects of the fiscal policy response to the CVC are huge budget deficits
around the world and substantially increased, already-high, public debt levels. These
heightened public debt levels will threaten nations’ creditworthiness, put upward
pressure on borrowing rates and threaten an outbreak of unstoppable inflationary
pressure going forward. Government debt will continue to escalate in the absence of
substantial budget repair. (Makin & Layton, 2021, s. 348)

En fullstindig analys av de langsiktiga effekterna av den ekonomiska politik som fordes
under coronapandemin &r utanfér omfattningen av denna uppsats. Denna uppsats kan ge en
indikation om den ekonomiska politiken under coronapandemin var allt for expansiv, och
visa pd mojliga ldnkar mellan det rddande ekonomiska ldget och politiken under

coronapandemin.



2. Hypotes, Fragestéllning och Metod

2.1 Hypotes

Den hypotes som motiverat undersokningen dr att de nu hoga inflationssiffrorna i en stor del
av varlden delvis beror pa den ekonomiska politik som fordes under covid-19. Enligt
monetaristisk teori orsakas inflation framst av ett overskott pa pengar i ekonomin (Siegel,
1982, p. 397). Under pandemin har vérldens centralbanker nyttjat en valdigt expansiv
penningpolitik (Rashid, Pitterle, & Huang, 2022) och fort in stora mangder likviditet 1
ekonomin. P& grund av de redan lga styrrdntorna var 6ppna marknadsoperationer ett

vilanvént verktyg under pandemin.

Aven de finanspolitiska 4tgirderna var globalt stora under pandemin, med ett sammantaget
globalt budgetunderskott pa 14 procent av global BNP (Makin & Layton, 2021, p. 343).
Kombinationen av en extremt stor 6kning i penningméngd samt stor finanspolitisk stimulans
bor ha skapat forutsittningarna for en hog inflation. Hypotesen ar att det bor finnas en
koppling mellan graden av storleken pa stimulanspolitiken under covidpandemin och
inflationsnivaerna i ett land. Detta betyder inte att stimulanspolitiken under pandemin ar den
enda faktorn som har lett till den hoga inflation som rdder i nuldget, men att inflationen &r
orsakad av den ekonomiska politiken till en sddan grad att det finns en statistiskt sdkerstélld

koppling.

Mothypotesen ér saledes att den hoga inflation som drabbat stora delar av varlden under 2022
frimst 4r ett resultat av chocker pa varumarknaden. Aterhimtningen frin pandemin har
skapat en snabbt 0kande efterfragan dd ekonomin dtergar mot jamvikt samtidigt som problem
med ej dnnu aterhdmtade supply chains och utbudschocken orsakat av kriget i Ukraina har

skapat en obalanserad marknad med stora pris6kningar som f6ljd.

For att kort sammanfatta hypotesen: Det bor finnas ett statistiskt signifikant samband mellan
storleken pa stimulanspolitiken som férdes under Coronapandemin, bade finans- och

penningpolitiskt och inflationstakten 1 ett land ar 2023.

2.2 Frigestéllningar
Den frégestillning som uppsatsen dmnar besvara dr huruvida den férda ekonomiska politiken
under coronapandemin kan forklara den hoga inflation som manga lander nu upplever. Om sa

ar fallet, till vilken grad kan inflationen forklaras av politiska atgérder under pandemin och



vilka andra faktorer har orsakat statistisk regressionsanalys. For att kunna besvara

fragestillningen kommer tva fragor att undersokas.

1) Finns det ett statistiskt sdkerstdllt ssmband mellan graden av inflation 1 ldnderna 1
OECD och den penningpolitik och finanspolitik som férdes i landet under
coronapandemin och till vilken grad ar sagda samband.

2) Vilka andra faktorer har en statistiskt sékerstilld paverkan pé inflationen i OECD:s
lander &r 20237

2.3. Metod

Undersokningen som underbygger denna uppsats har utforts genom en regressionsanalys av
tvérsnittsdata. Data har insamlats om OECD:s alla l&nder och denna data har legat till grund
for undersokningens regressionsanalyser. Tva huvudsakliga analyser har utforts, den ena av
dem med KPI inflation som beroende variabel och den andra med kérninflation, alltsa

inflation utan mat och energipriser som beroende variabel.

2.3.1 Beroende Variabler
CPI Inflation — CPI12022 och Core_CPI2022

Denna variabel miter inflationstakten i respektive land métt i hur ménga procent priserna har
okat jamfort med samma period foregdende ar. Bdde vanlig KPI inflation (CP12022) och
mdttet inflation undanrdknat mat och energi (Core_CPI12022) anvinds i varsin regression. Pa
sd sitt far vi tva regressioner dér den forsta av dessa undersoker de mer volatila mat och
energipriserna och den andra undersoker den mer stabila underliggande inflationen. Data

inhdmtat fran OECD (2023)

2.3.2 Oberoende Variabler

Penningpolitik under Pandemin — Mon_pol

Detta dr en av de huvudsakliga variablerna som undersokningen &mnar undersoka. For att
méta graden av penningpolitiska dtgdrder under pandemin sa méts 6kningen i penningméngd
M1 mellan &r 2019 och slutet pd 2021. Aven om detta inte ir helt exakt si ger det ind4 en bra
bild av storleken pa de penningpolitiska dtgarder som utférdes under Covidpandemin. Data
frén alla ldnder forutom Tjeckien, Turkiet, Sverige och Schweiz inhdmtad fran OECD:s

statistikdatabas (2023). Data for Tjeckien och Turkiet inhdmtat fran Federal Reserve



Economic Data (2023) (2023). Data for Sverige fran Riksbanken, inhdmtat via Statistiska
Centralbyréan (2023). Data for Schweiz frdn Swiss National Bank (2023).

Finanspolitik under Pandemin — Fin_Pol

Storleken pé finanspolitiken under covid har rdknats som procent av ett lands BNP, siffran
som tagits fram har berdknats genom att summera budgetbalansen som procent av BNP for de

tva aren 2020-2021 och sedan korrigera pa foljande sitt:

Budgetbalans = Statliga Inkomster — Statliga Utgifter

Budgetbalans
BNP

Budgetbalans%BNP =

FlYlClTlSpOlitlkCOU - (BB%BNP2018 + BB%BNPZOlg) - (BB%BNPZOZO + BB%BNPZOZI)

Detta korrigerar siffran for finanspolitiken sé att linder som redan hade ett budgetunderskott
inte far en Gverskattad siffra for storleken pé finanspolitiska dtgirder. Denna siffra ér inte helt
exakt, men ger ett ungefarligt métt pa hur omfattande de finanspolitiska dtgdrderna som varje

genomforde. Data himtad fran OECD:s statistikdatabas (2023)
Korta riantor — Int_S_2020_2021

Variabeln for korta réntor tar genomsnittet av manadsgenomsnittet av de korta réntorna for
samtliga manader under 2020-2021, ddrmed fas ett genomsnitt for hela perioden. Dessa

véirden inhdmtas fran OECD:s statistikdatabas (2023)
Sysselsittning - L

Sysselséttningsgraden for varje land dr den procentuella andelen av alla ménniskor i aldrarna
15-65 som har ett arbete och séledes &r del av arbetskraften. Vardena inhdmtade fran

OECD:s statistikdatabas (2023)
Procentuell valutakursforindring — E_Change

For att finga upp nedgéngar eller uppgangar 1 varje lands valutakurs under pandemin har den
procentuella fordndringen 1 varje lands valutakurs gentemot dollarn tagits med i1 regressionen.

For att rdkna ut denna anvinds formeln:

(VaxelKursygy, — Véxell(urszmg))

Férandring i procent = 100 * < Vaxelkurs2019



Data for varje lands véxelkurs dr hur manga valutaenheter som krivs for att kopa en dollar.
Saledes kommer fordndringen for USA vara 0. Data inhdmtad fran OECD:s statistikdatabas
(2023)

Nedstingningsgrad Covid — GOV_RESP

Denna variabel dr en variabel som ger en bild av hur strikt nedstingningspolitik ett land forde
under pandemin. Variabeln avgors av nedstdngningsgraden av skolor, arbetsplatser,
tillstéllningar, offentliga sammankomster, stingning av kollektivtrafik, graden av ’lock
downs”, och reserestriktioner. Variabeln dr densamma som stringency index frén Oxford

Covid-19 Government Response av Thomas Hale, et.al (2021)
Handel med Ryssland % av BNP — Trade_RUS

Denna variabel fangar upp hur mycket ett enskilt land handlade med Ryssland ar 2019, lander
som handlade mycket med Ryssland har troligtvis drabbats hardare av inflation och sénkt
ekonomisk aktivitet eftersom Ryssland har varit foremal for harda ekonomiska sanktioner och
saledes kraftigt minskat sin handel med omvérlden. Den totala handelsvolymen, bade export
och import fangas upp av variabeln. Data fran vérldsbankens World Integrated Trade Solution

(2023)
Handel med Ukraina % av BNP — Trade_UKR

Denna variabel fangar likt variabeln for handel med Ryssland upp hur stor handeln med
Ukraina har varit for vart land. Aven denna variabel ticker in den totala handelsvolymen,

bade import och export. Data dr fran véarldsbankens World Integrated Trade Solution (2023)
Baslinjeinflation — Baseline_Inflation

Denna variabel dr en kontrollvariabel for att korrigera for de linder som redan innan
pandemin hade en hog genomsnittlig inflation, dessa torde d@ven efter pandemin ha en relativt
sett hogre inflation dn jimforbara ldnder. Baslinjeinflationen definieras hédr som den
genomsnittliga inflationstakten for ett land ar 2009-2019. Data for inflationssiffror inhdmtad

frdn OECD:s statistikdatabas (2023)

2.3.3 Modeller
De ekonometriska modellerna som anvénds har skapats genom att utfora regression gentemot
de tvé beroende variablerna med modell 1 respektive modell 2 som presenteras nedan.

Modellerna trimmas sedan genom att sekventiellt ta bort de oberoende variabler som har lagst



signifikansniva tills enbart de oberoende variabler med en signifikansniva pa 10 procent finns
kvar. Undantaget fran detta dr de tva variablerna finanspolitik och penningpolitik d& dessa

variabler dr de som undersokningen dr &mnad att utforska.

CPI2022 = b1 + b2 * Mon_pol + b3 * Fin_pol + b4 » Int_S_2020_2021 + b5 * L + b6
* E_change + b7 * GOV_RESP + b8 * Baseline_Inflation + b9
* Trade_RUS + b10 * Trade_UKR
Modell 1-1

Efter att denna har trimmats fran variabler utan hog grad av signifikans aterstar foljande

modellspecifikation:

CPI 2022 = b1 + b2 * Mon_pol + b3 * Fin_pol + b4 * GOV_RESP + b5
* Baseline_inflation + b6 x Trade_RUS + b7 * Trade_UKR
Modell 1-2

Den andra modellen som estimerar inflation med mat- och energipriserna bortrdknade, alltsa

den underliggande inflationen:

Core_CP12022
= b1+ b2+ Mon_pol+ b3 * Fin_pol + b4 » Int_S_2020_2021 + b5 * L
+ b6 x E_change + b7 * GOV_RESP + b8 * Baseline_Inflation + b9
* Trade_RUS + b10 * Trade_UKR

Modell 2—1

Efter att denna modell har trimmats fran variabler som inte har en hdg signifikans niva nés

foljande modellspecifikation:

Core_CPI2022
= b1+ b2+ Mon_Pol + b3 * Fin_Pol + b8 x Baselin_Inflation + b10
* Trade_UKR

Modell 2-2

10



3. Resultat

Till en borjan estimeras inflationen utifran modell 1.

Resultaten fran analysen presenteras i tabell 1 nedan.

Coefficient  Std. Error t-ratio p-value
const 0,668922 8.38839 0.07974 0.9370
Mon_pol 0,00490191 0.00545913 0.8979 0.3772
Fin _pol —0,00051869 0.0817416  —0.006345 0.9950
Int S 2020 2021 —0.453102 0.554411 —0.8173 0.4209
L —0.0134665 0.0773573 —0.1741 0.8631
E change 0.0345439  0.0493471 0.7000 0.4899
GOV_RESP 0.0831501  0.0679911 1.223 0.2319
Baseline Inflation 1.26262 0.670036 1.884 0.0703 *
Trade RUS 0.531527 0.156830 3.389 0.0022
Trade UKR 4.12609 0.910599 4.531 0.0001  ***
Sum squared resid 102.9578 S.E. of regression 1.952755
R-squared 0.826541 Adjusted R-squared 0.768721

Tabell I

Som vi kan se av tabellen har handeln med Ukraina och Ryssland samt baslinjeinflationen
fran innan pandemin den storsta effekten pa inflationstakten. Finanspolitiken har en mycket
liten effekt och en extremt 14g signifikansniva. Aven penningpolitiken har en timligen liten

effekt, men har en béttre, om én fortfarande délig signifikansniva.

Detta skulle kunna vara pa grund av att modellen kan lida av 6verspecifikation, det finns helt

enkelt for manga forklarande variabler. Detta undersoks genom att trimma modellen och
sekventiellt ta bort variabeln med det hogsta p-vérdet som inte dr penningpolitik eller

inflation leder till f6ljande modellsspecifikation modell 1-2:

CPI 2022 = b1 + b2 * Mon_pol + b3 * Fin_pol + b4 * GOV_RESP + b5
* Baseline_inflation + b6 x Trade_RUS + b7 * Trade_UKR

Modell 1-2

11



Denna modellspecifikation ger foljande resultat:

Coefficient
const —0.275525
Mon_pol 0.00381650
Fin_pol 0.00735298
GOV_RESP 0.0938804
Baseline Inflation 0.915636
Trade RUS 0.557013
Trade UKR 4.32601
Sum squared resid 107.9344
R-squared 0.818157

Tabell 2

Std. Error t-ratio

2.60832 —0.1056
0.00521695 0.7316

0.0746613 0.09848
0.0474470 1.979
0.346291 2.644
0.139143 4.003
0.860035 5.030

S.E. of

regression
Adjusted R-
squared

p-value
0.9166
0.4701
0.9222
0.0571
0.0129
0.0004

<0.0001

1.896790

0.781788

koK

skksk

kksk

Som vi kan se 1 regressionerna ovan har penningpolitiken och finanspolitiken en fortsatt 14g

inverkan pa inflationen och en lag grad av statistisk signifikans. En mojlig forklaring till detta

kan vara métningen for USA. Figuren nedan visar att USA har en 6kning i penningméngd

under pandemin som é&r signifikant mycket hogre dn dvriga uppmatta lander. Det finns inga

korresponderande uteliggare nar det kommer till finanspolitiken sd detta gér inte enkelt att

korrigera for, och séledes dr det troligtvis sa att finanspolitiken inte har ndgon signifikant

paverkan pé inflationen.

Procentuell Okning penningmiangd M1 2019-2021
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Det faktum att siffrorna for USA dr sa mycket storre kan gora regressionen inexakt nér det

kommer till att estimera penningpolitikens effekt pd inflationen. Genom att exkludera

virdena for USA och gdra om regressionen pa samma sétt nar vi foljande analys

const

Mon_pol

Fin_pol

Baseline Inflation
Trade RUS

Trade UKR

Sum squared resid

R-squared
Tabell 3

Efter justeringen for de amerikanska siffrorna kan vi se en mycket stor 6kning av

Coefficient  Std. Error t-ratio p-value
3.67309 1.26049 2914 0.0067  ***
0.0319847  0.0226803 1.410 0.1688
0.0440256  0.0782455 0.5627 0.5778
0.750524 0.398251 1.885 0.0692  *
0.508260 0.140544 3.616 0.0011  #***
4.30279 0.892472 4.821 <0.0001  ***
116.2623 S.E. of regression 1.968606
0.803710 Adjusted R-squared 0.770995

signifikansnivan for bade penningpolitiken och for finanspolitiken. Denna 6kning till trots nar

varken penningpolitiken eller finanspolitiken upp till en signifikansnivé pd 10 procent.

Inflationen bestdms fortfarande till storst del av handeln med Ukraina och Ryssland, samt

dven av basinflationen fran fore pandemin. Detta dr en kontradiktion av hypotesen som sédger

att inflationen till en betydande del bor vara bestdmd av storleken pa finans- och

penningpolitiska atgarder under pandemin. Det verkar som att det huvudsakligen ér just

kriget i Ukraina som orsakade den hoga inflationen &r 2022.

Slutligen utfor vi regressionen igen, men med maéttet inflation bortrdknat energi och mat som

beroende variabel. P4 samma sdtt trimmas regressionen aterigen sa att de forklarande

variablerna med lag signifikansniva uteldmnas, detta ger oss foljande regression:

const

Baseline Inflation
Mon_pol

Fin pol

Trade UKR

Sum squared resid

R-squared
Tabell 4

Coefficient  Std. Error t-ratio p-value
—4.93924 2.56095 —1.929 0.0627  *
3.38640 0.771205 4.391 0.0001  ***
0.105834 0.0502478 2.106 0.0431  **
0.0198781 0.181171 0.1097 0.9133
3.72488 1.54485 2411 0.0218  **
669.0364 S.E. of regression 4.572460
0.772135 Adjusted R-squared 0.743652
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Det gar att se av tabell 4 att handeln med Ukraina fortsatt har hog inverkan pa inflationen och
en hog grad av statistisk signifikans. Den statistiska signifikansen for penningpolitikens
paverkan har 6kat avsevirt jamfort med tidigare regressioner och kan ségas ha en statistiskt
betydande grad av paverkan pa inflationen undanriknat mat- och energipriser.
Finanspolitikens paverkan &r dven har insignifikant, till och med mer 4n 1 tidigare analyser.
Regressionen ovan har en négot lagre exakthet i sin prediktion (R2) &n de tidigare
regressionerna vilket kan tyda pa att ytterligare variabler som saknas i regressionen péverkar

inflationen bortraknat mat- och energipriser men inte den vanliga KPI-inflationen.
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Figur 2 och 5 visar pa att det finns ett samband mellan inflationstakten och penningpolitiken
under pandemin och handeln med Ukraina, vilket stods av regressionsanalyserna. Man fér
dock beakta att det penningpolitiska mattet troligtvis &r starkt paverkat av uteliggaren
(Turkiet) som bade har en hog inflation och hog dkning i penningmingd under pandemin.
Den stora méngd ldnder med exakt samma penningpolitik under pandemin dr l&nderna i

Furozonen som delar bade valuta och centralbank.

Sambandet mellan finanspolitiken och inflationen &r i princip icke-existerande, det finns en
svag trend som pekar pa ett positivt samband om man enbart beaktar inflation och
finanspolitik, men regressionerna visar pd att detta ar har en mycket 14g signifikansniva nér

andra variabler tas i1 beaktande.
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4. Diskussion

Diskussionen kommer delas upp i tvé delar, 1 den forsta delen kommer resultatet analyseras
utifran ekonomisk teori och tidigare undersdkningar av &mnet, samt jamforas med resultat
fran eventuella liknande studier. I den andra delen kommer eventuella problem, luckor och

mdjliga metodiska fel med undersdkningen att tickas in.

4.1 Analys av Resultat

For att ssmmanfatta resultaten kan foljande konstateras: Finanspolitiken har en mycket 14g
paverkan pé graden av inflation, oavsett hur man korrigerar datan eller
regressionsmodellerna. Penningpolitiken har en paverkan péd graden av inflation, men
paverkan ir inte signifikant for den vanliga KPI-inflationen. Den faktor som har absolut storst
paverkan pé inflationen for KPI-inflation och inflation med mat- och energipriser bortraknat
ar kriget 1 Ukraina, eller snarare storleken pa handeln ett land hade med Ukraina innan kriget
brot ut. For varje procent av BNP ett land har 1 handelsvolym med Ukraina sker en 6kning i

inflation estimerad till mellan 3.7 och 4.3 procentenheter av de olika regressionerna.

4.1.1 Finanspolitiken

Finanspolitikens paverkan dr estimerat mycket 1&g och med en véldigt 1&g signifikansniva. En
mdjlig forklaring till detta kan vara att finanspolitiken under pandemin var mer effektivt
kontracyklisk &n under tidigare kriser (Heimberger, 2023). Detta trots att finanspolitiken
under pandemin var av betydande storre omfattning (Organisation for Economic Cooperation
and Development, 2020) (Makin & Layton, 2021) &n tidigare ekonomiska kriser. Det dr dock
forvanande att den estimerade paverkan fran finanspolitiken pé inflationen ar sé insignifikant
som undersokningen har framkommit till. Enligt IMF (2023, p. 40) har tidigare studier visat
att en 0kning av offentliga utgifter med 1 procent av BNP resulterar i en korresponderande
inflations6kning pd 0,5 procent och vice versa. Detta dr langt ifran den estimerade

paverkansgrad som finanspolitiken har pa inflationen.

Finanspolitikens pdverkan hade en storre paverkan pa efterfrdgan snarare @n utbudet i
ekonomin (de Soyres, Maria Santacreu, & Young, 2022). Vilket bor ha skapat en
overefterfragan i ekonomin nédr pandemin borjade ebba ut vilket skapat ett tryck uppét
gentemot prisnivderna. Andra studier har pekat pa en motsatt effekt av finanspolitik 1 vissa
fall (Klein, 2023) (D'Alessandro & Fella, 2019) dér en 6kad grad av offentlig konsumtion kan
leda till en minskande inflation. Ur ett teoretiskt perspektiv bor finanspolitik skapa en dkad

total efterfrdgan 1 ekonomin och pé sa sitt driva upp priserna eller 6ka kvantiteten da
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produktionen anpassar sig efter den 6kade efterfragan. Detta forutsitter att utbudssidan av
ekonomin kan 6ka sin produktion for att tillfredsstilla den 6kade nivan av efterfragan. Om
detta inte gar kommer i stéllet Overefterfragan leda till 6kade priser. Detta &r vad de Soyres,
Santacreu och Young (2022) menar har hint under pandemin, men undersdkningens estimat

stottar inte den slutsatsen.

En mojlig teoretisk forklaring ar Ricardiansk ekvivalens: Att rationella konsumenter kommer
inse att offentlig konsumtion (finanspolitik) som finansieras med skulder kommer leda till en
hogre niva av skatter i framtiden, da staten maste betala tillbaka skulderna. Pa grund av det
kommer konsumenterna att spara de pengar som tillfallit dem pd grund av de 6kade statliga
utgifterna for att kompensera for framtida 6kad beskattning. Om dessa antaganden stimmer
skulle skuldfinansierad finanspolitik inte paverka efterfrdgan vilket gor att det kan verka
lockande att peka mot Ricardiansk ekvivalens for att forklara unders6kningens utfall. Om
detta antagande héller skulle det vara en mgjlig forklaring till varfor de finanspolitiska
atgirderna under pandemin har en pavisad effekt i regressionerna. Det finns dock flera
problem med att gora ett sidant antagande, forst och framst dr den empiriska bevisningen for
Ricardiansk ekvivalens inte enhillig. En studie av Bernd Hayo och Florian Neumeier (2016)
visar att 46 procent av befolkningen agerar "anti-ricardianskt” (Hayo & Neumeier, 2016, p.
24). Aven andra studier (Khalid, 1996) visar att man inte kan anta att antagandena for den
Ricardianska ekvivalensen haller. Slutligen kan man konstatera faktumet att de
finanspolitiska atgdrderna under pandemin effektivt 6kade efterfrdgan i ekonomin (de Soyres,
Maria Santacreu, & Young, 2022) (Kovac & Bari$i¢, 2022) (Heimberger, 2023) innebir att

antagandena for Ricardiansk ekvivalens inte ratt under pandemin.

Troligtvis dr en mer rimlig anledning till att finanspolitiken enligt undersdkningen inte har
haft en paverkan pa inflationen en effekt av brister i data, eller undersdkningens utformning.

Detta diskuteras mer 1 metoddiskussionen nedan.

4.1.2 Penningpolitiken

Penningpolitiken som variabel har en hdgre grad av paverkan @n finanspolitiken pd
inflationen. Men har enbart en statistiskt signifikant paverkansgrad gentemot den
underliggande inflationen. Alltsd inflation med mat- och energipriser bortrdknat. Den vanliga

KPI inflationen paverkas inte av penningpolitiken till en signifikant grad.

Undersokningar av penningpolitiken under pandemin har kommit fram till varierande

resultat. Brzoza-Brzezina et.al (2022) menar att penningpolitiken hade en annorlunda verkan
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under pandemin &n under tidigare perioder da pandemins paverkan pa ekonomin har negativt
paverkat bade tillgdngs- och efterfragesidan till en ungefar lika stor grad (Brzoza-Brzezina,
Kolasa, & Makarski, 2022). De menar att en optimal penningpolitik beror pa graden av
restriktioner for att stoppa smitta. Om nog omfattande smittorestriktioner finns pa plats kan

penningpolitiken vara expansiv, men den bor annars vara atstramande (Brzoza-Brzezina,

Kolasa, & Makarski, 2022).

En studie av Europeiska centralbanken (Chadha, Corrado, Meaning, & Schuler, 2021) menar
att den samlade finans- och penningpolitiken var effektiv for att forhindra att pandemin blev
en djupare kris. De estimerar att realloner och total produktion skulle sjunka och arbetsloshet
oka om de penningpolitiska atgérderna under pandemin hade uteblivit. (Chadha, Corrado,
Meaning, & Schuler, 2021, p. 30). De menar att de olika chockerna fran pandemin péverkade
inflationen béde positivt och negativt (Chadha, Corrado, Meaning, & Schuler, 2021) vilket
kan ha lett till svarigheter att utforma en optimal penningpolitik. Lepetit och Fuentes-Albero
(2022) har natt slutsatsen att penningpolitiken kommer antingen forvérra storningarna i
ekonomin eller skapa inflation om inte den smittorestriktiva politiken dr optimal (Lepetit &
Fuentes-Albero, 2022). Det &r alltsa enbart vid en optimal smittorestriktiv politik som
penningpolitiken bade kan motverka stérningarna av pandemin och samtidigt stabilisera
inflationen (Lepetit & Fuentes-Albero, 2022). Da penningpolitiken var effektiv for att
motverka en djupare ekonomisk recession (Chadha, Corrado, Meaning, & Schuler, 2021) och
man kan gdra antagandet att smittorestriktionerna inte varit effektiva under hela pandemin
vilket dven bekriftas av Spiliopoulous (2022). S4 kan man dra slutsatsen att penningpolitiken
under pandemin bor ha bidragit till en 6kad inflation. Vilket stdds av resultatet som
undersokning kommit till, att penningpolitiken under covid-19 har ett statistiskt sdkerstéllt
samband gentemot den underliggande inflationen. Det fanns dock inget signifikant samband
mellan penningpolitiken och KPI-inflation, en trolig forklaring till det dr att andra variabler,
troligtvis framst kriget i Ukraina, har en sé snarlik paverkan pa KPI-inflation som tringer

undan penningpolitiken.

Den estimerade pdverkan som penningpolitiken har pd inflationen &r 0,1 (tabell 4). Det vill
sdga att en Okning 1 penningpolitik (penningméngd) med 10 procent leder till en
inflationsdkning pa 1 procent. Om man beaktar kvantitetsteorin bor sambandet mellan 6kning
i penningméngd och inflationstakten vara 1:1 allt annat lika (McCallum & Nelson, 2010). Detta

kan illustreras med kvantitetsekvationen:
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MxV =PxY

Sambandet som ges av kvantitetsekvationen visar pd att en 6kning i penningméngd méste

atfoljas av en eller en kombination av foljande fordndringar.
1. Okad prisniva (Inflation)
2. Okad produktion (Real BNP tillvixt)

3. Minskad velocitet, att ekonomins aktorer spenderar mindre av de pengar som de har

tillgéngliga.

Om allt annat ar lika s& bor en 6kning 1 penningméngd atfoljas av en lika stor 6kning i
prisnivéerna. Undersokningen har i stéllet visat ett 10:1 forhallande mellan penningpolitiken
och inflationen, graden av inflation beror alltsa pa andra faktorer dn penningpolitiska
atgirder. En mojlig forklaring kan vara 6kningen 1 penningméngd skedde under recessionen
som f6ljde av pandemin. Séledes kan den ekonomiska dterhdmtningen och efterfoljande
produktionsdkningen ha lett till att stigande produktion tagit ut en del av effekten fran 6kande
penningmingd pé priserna. Detta dr mdjligt men den ekonomiska aterhdmtningen fran Covid
ar troligtvis fortfarande pagéende (Brada, Gajewski, & Kutan, 2021) vilket gor det mindre
troligt att det just dr 6kad produktion som forklarar penningpolitikens ldgre 4n forvéntade

effekt gentemot inflationen.

Neri (2023) menar att graden av inflation till stor del beror pa férvintningarna om framtida
inflation. Fram till pandemins slut radde véldigt ldga forvantningar om inflation, denna trend
vinde 1 slutet av 2021 och inflationsférvdntningarna blev dkade 1 stéllet. Nér centralbanker
sedan utforde atstramande atgarder ledde detta till en “rundgéng” dé det signalerade en
forvintning om fortsatt vérre inflation vilket ledde till en &n mer 6kad inflation (Neri, 2023).
Reynard (2023) menar att effekterna av en expansiv penningpolitik genom
marknadsoperationer pé inflation beror pa huruvida penningméngden anvénds for att indirekt
finansiera statliga utgifter eller inte. Under pandemin koptes en stor mingd statsobligationer
av centralbanker, till den grad att staten kunde finansiera en expansiv finanspolitik genom att
ge ut nya statsobligationer da efterfrigan for dessa pa marknaden blev artificiellt hog

(Reynard, 2023).

Anledningen till att jag tar upp dessa studier dr for att illustrera hur andra faktorer dn enbart
storleken pa de penningpolitiska atgdrderna paverkar effekten gentemot inflation. Medan

undersokningens estimat av penningpolitikens pdverkan ér ldgre dn vad som skulle forvintas
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med hénsyn till kvantitetsteorin s& kan detta forklaras av att penningpolitiken tagit sig olika
form i olika ldnder och implementerats pa olika sétt. Som tidigare namnt hade USA under
pandemin en véldigt expansiv penningpolitik, med en 6kning i penningméngd avsevért
mycket storre dn ovriga lander som studerats, men har trotts detta en inflation som ligger
nagorlunda i linje med Ovriga lander. Effekten av penningpolitik pa inflationen &r alltsa inte
enbart en storleksfraga, utan synes avgoras av flera faktorer, sd som implementering,
forvantningar (Neri, 2023) samt interaktion med finansieringen av eventuella finanspolitiska

atgirder (Reynard, 2023).

Sa vitt jag vet det inga studier som undersoker graden av penningpolitikens under covids
paverkan pé inflationen efter Covid ren storleksmaéssigt, vilket gor det svart att jimfora
uppsatsen slutsatser med annan empiri. Men med tanke pé de tidigare faktorer som tas upp,
samt mojligheten att en del av 6kningen 1 penningméngds inflationsverkan visat sig redan

under dren 2020-2021 forefaller det som att den estimerade paverkansgraden &r rimlig.

4.1.3 Ovriga Variabler

Det finns tre variabler forutom storleken péd penning- och finanspolitiken som har haft en
statistiskt signifikant grad av paverkan pé inflationen i de undersokta linderna. Dessa
variabler &r baslinjeinflation, nedstingningsgraden under covid, samt handeln med Ryssland

och Ukraina.

Baslinjeinflationen, eller den genomsnittliga inflationstakten mellan aren 2009-2019 har ett
positivt samband med inflationstakten dven efter pandemin. Detta ar inte sdrskilt forvanande,
lander med en hog inflationstakt fére pandemin hade efter alla pandemins och den
ekonomiska politikens effekter en hogre inflation dn ldnder med en ldgre pre-pandemisk
inflationsniva. Detta kan kopplas an till Neri (2023) som menar att inflation till stor del ar ett
resultat av de rddande inflationsforvéntningarna. I lander som fore pandemin hade upplevt en
lang tid av 14ag inflationsgrad ldr forvéntningarna om framtida inflation ha paverkats av den

existerande trenden, vilket fortsatt hallit forvantningarna nere.

Nedstdangningsgraden under Covid har dven ett positivt samband med inflationen. D&
nedstangningsgraden métts med variabeln stringency index (Hale, et al., 2021) finns det inget
naturligt sitt att tolka storleken pa koefficienten. Den tolkning som gér att gora &r att det
finns ett samband mellan 6kade restriktioner under Covid och inflationen 2022. Man kan
koppla detta till de undersdkningar utférda av Spiliopoulos (2022) samt Lepetit och Fuentes-
Albero (2022). Lepetit och Fuentes-Albero (2022) menar att penningpolitiken enbart kunde
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ha en stabiliserande inverkan gentemot storningarna orsakade av pandemin utan att orsaka ett
overdrivet inflationstryck om den smittorestriktiva policyn var optimalt utformad.
Spiliopoulos (2022) visar i sin undersdkning att de genomsnittliga smittorestriktiva
atgdrderna som utférdes under pandemin var for restriktiva och séledes suboptimala. Utifran
detta dr en mdjlig forklaring av unders6kningens resultat att en for restriktiv
smittobekdmpningspolitik amplifierar penningpolitikens paverkan av inflationen. Detta skulle
ocksé kunna forklara varfor resultatet i tabell 2 enbart visar nedstdngningsgraden och inte
penningpolitiken som signifikant. Det kan vara intressant for framtida studier att undersoka

interaktionen mellan penningpolitik och smittskyddséatgarder under pandemier.

Slutligen har vi variablerna som hérror till kriget i Ukraina, handelsvolym med Ryssland och
handelsvolym med Ukraina métt i procent av BNP &r 2019. Teoretiska kopplingar och
forklaringar for dessa variabler &r likvardiga och sdledes kommer bada behandlas
tillsammans. Denna variabel dr den som 1 alla regressioner haft storst effekt, bade i termer av
koefficientens storlek samt signifikansnivan. Speciellt signifikant dr effekten pa KPI-
inflationen (Tabell 2 och 3). Det finns dven ett signifikant samband mellan handelsvolym
med Ukraina och Ryssland fore pandemin och den underliggande inflationen, men effekten
och signifikansnivan dr nagot ldgre 4n for sambandet mot KPI inflation. Anledningen till att
kriget i Ukraina har en hogre inverkan pa KPI-inflation dr troligtvis det faktum att Ukraina
och Ryssland ar stora exportorer av insatsvaror (Guénette, Kenworthy, & Wheeler, 2022). P
grund av kriget forlorar Ukraina en stor del av sin forméga till ekonomisk aktivitet och
speciellt att exportera dessa varor till virldsmarknaden. Ryssland har pa grund av harda
ekonomiska sanktioner fran véstvérlden begriansad potential till handel pa bade varu- och
finansmarknaden internationellt (Guénette, Kenworthy, & Wheeler, 2022). Peterson (2022)
menar att Rysslands invasion av Ukraina ledde till stora 6kningar i priserna pa bade mat och
olja globalt. Detta forklarar varfor kriget har en estimerat hogre paverkan mot KPI-inflation
an mot den underliggande inflationen. Férutom mat och energi dr Ukraina och Ryssland stora
exportorer av vissa industriella insatsvaror sd som nickel, kol, platina och neon (Guénette,

Kenworthy, & Wheeler, 2022), vilket delvis forklarar pdverkan pa underliggande inflation.

Enligt undersokningen estimeras coefficienten vara mellan 3,7 och 4,3 for handel med
Ukraina 1 procent av BNP och drygt 0,5 {6r handel med Ryssland 1 procent av BNP. Storleken
pa koefficienten pekar mot att det finns andra forklaringar dn enbart stérningar av handel som
skapat inflationsokningen. Lédnder som handlar mer med Ukraina eller Ryssland ligger

troligtvis geografiskt ndrmare konfliktomradet, vilket medfor en 6kad ekonomisk och politisk
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osdkerhet. Det dr 4&ven mojligt att 1dnder ndrmare konfliktomradet pa grund av den dkade
osdkerheten i storre utstrackning forvantar sig en hogre inflation vilket kan omvandlas till en

reel 0kning av inflationstakten (Neri, 2023).

5. Metoddiskussion

Det finns ett antal begransningar och mojliga forbattringsomraden i undersdkningen som bor

redogoras for och diskuteras innan eventuella slutsatser fran undersokningen gors.

Det forsta som bor beaktas dr att mangden ldnder som har undersokts dr taimligen fa, data har
insamlats for de 38 OECD-ldnderna. Detta val gjordes da de flesta OECD-lander ar
avancerade ekonomier, samt att det finns standardiserad data relativt enkelt tillgédngligt via
OECD:s statistikdatabas. Man kan redan utifran detta konstaterande inse att eventuella
slutsatser som dras enbart bor generaliseras till andra avancerade ekonomier. Mgjligtvis kan
man dra detta &nnu ldngre och enbart generalisera slutsatser till andra avancerade ekonomier
med en hog grad av ekonomisk integration gentemot vést. P4 grund av att undersékningen
har utforts pd data modellerat i tvérsnittsformat sa har vissa antaganden ocksd behovts goras.
Till exempel har det antagits att ’krisfasen” av pandemin varade under hela &ren 2020-2021.
Darav har penningpolitiken, finanspolitiken, rantor, vixelkursfordndring samt
nedstdngningsgrad beréknats genom snittvérden eller totaler for hela perioden vilket troligtvis
ger en mindre nyanserad bild. Det ar det troligtvis s att pdverkan pa inflation fran
penningpolitik och finanspolitik kommer med en viss ”lag”. Déarav dr det mojligt att
undersdkningen enbart fAngar upp effekterna fran slutet av perioden av 2020-2021, eller
mdjligtvis bara de tidigaste effekterna. Att utfora undersokningen med paneldata hade
troligtvis lett till ndgot mer nyanserade data och mojligtvis mer exakta estimat av

paverkansgraden for de olika variablerna.

Aven vissa av antagandena som ligger till grund for undersékningen bor diskuteras.
Exempelvis dr ett antagande som har gjorts for att underldtta datainsamlingen att den totala
okningen 1 M1 2020-2021 ir ett resultat av penningpolitiken under pandemin. Ett alternativ
hade varit att undersdka varje centralbanks forda penningpolitik for att {4 ett mer exakt matt
pa storleken pé de specifika penningpolitiska atgidrderna i varje land. Det gar dven att
diskutera huruvida andra penningmaétt sésom MO eller M3 hade paverkat undersokningens
exakthet. Liknande forfarande hade dven kunnat utforas med hénseende till finanspolitiken,
som har antagits vara lika med det sammanlagda statliga budgetunderskottet under perioden

normaliserat gentemot foregdende tva ar. Man hade dven kunnat mer grundligt undersoka de
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olika statliga utgiftsposterna for att fa en mer exakt bild av finanspolitikens storlek. Trots
detta vill jag mena att dessa antaganden ger tjdnliga estimat av respektive lands finans- och

penningpolitik, &ven om de hade kunnat géras mer exakta.

Slutligen vill jag nimna problematiken med ECB och eurozonen i datan. En stor del av
landerna i OECD ér ocksd medlemmar i eurozonen och anvinder euron som valuta. D&
undersokningen vilar pa antagandet att penningpolitiken gér att estimera med 6kningen i M1
och alla dessa ldnder delar samma valuta sa har de alla samma penningpolitik, detta stimmer
overens med verkligheten men leder till att drygt hélften av alla linder som undersokts har
samma penningpolitik. Att anvénda ett storre urval och pa sé sétt fa en storre spridning i

madtten hade troligtvis forbattrat exaktheten av regressionernas estimat.
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6. Slutsats

Denna uppsats har undersokt kopplingen mellan inflationen &r 2022 och den ekonomiska
politiken som forts under covidpandemin. Hypotesen har varit att inflationen ar 2022 till stor
del berodde pé expansiv ekonomisk politik under covidpandemin. Saledes bor de ldnder som
forde en mer expansiv finans- och penningpolitik under covidpandemin ha haft en hogre
inflationsgrad ar 2022. Genom att utféra en regressionsanalys av ldnderna 1 OECD har

foljande kunnat konstateras:

Det finns ett timligen stort och signifikant samband mellan graden av handel som ett land
hade med Ukraina ar 2019 och bade KPI-inflation och underliggande inflationstakt 2022. Det
finns ett statistiskt sdkerstéllt samband mellan handeln med Ryssland ar 2019 och KPI-
inflation 2022.Det finns ett statistisk signifikant samband mellan storleken pa
penningpolitiken under pandemin och den underliggande inflationstakten ar 2022, men
sambandet dr inte signifikant for KPI-inflationen. Det finns inget signifikant samband mellan
graden av finanspolitik under pandemin och vare sig KPI-inflation eller underliggande

inflation.

Med den empiri som undersdkningen har tagit fram kan hypotesen att inflationen under 2022
till stor del var orsakad av ekonomisk politik under covidpandemin ej bekriftas. I stéllet
verkar det som att inflationen under 2022 mestadels var en konsekvens av kriget 1 Ukraina.
Osikerhet, forandrade forvintningar och chocken pé globala varumarknader som orsakades

av Ukraina verkar vara den huvudsakligt forklarande orsaken till inflation i OECD-lénderna.

Undersokningens resultat gar stick i stdv mot det teoretiska utfallet som séger att en expansiv
penning- och finanspolitik bor ha lett till en hog grad av inflation. Mest forvanande ar den
brist pa paverkan som finanspolitiken har haft pa inflationen. Resultatet maste dock ses ur ett
kritiskt perspektiv, den ekonomiska politikens laga paverkan kan delvis vara en effekt av
undersokningens tdmligen lilla storlek, eller att det &r fel tidshorisont som undersoks. Denna
undersokning visar pd ett intressant fenomen, dér speciellt finanspolitiken verkar ha en

mycket lagre effekt &n vintat pa langsiktig inflation.

Framtida forskning kommer kunna gbra mer tréaftsikra analyser pa vilka medel- och
langsiktiga effekter som den expansiva ekonomiska politiken under covidpandemin hade, da
mer data och storre andel utvirderande forskning kommer finnas tillgénglig. Vidare studier pd

interaktionen mellan smittskyddsédtgiarder och ekonomisk politik hade varit hade varit
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intressant. Samt 1 framtiden en empirisk utvdrdering av den globala ekonomiska responsen pa

Covid och vilka langsiktiga konsekvenser som kom dérav.
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