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Inledning®

Foreliggande papper har tva syften. Dels gors en beskrivning av forskningsprojektet
“Historisk monetdr statistik for Sverige 1668-2008”. Dels presenteras en
forskningsoversikt av omradet.

Manga av de officiellt publicerade serierna pa disaggregerad niva Gver historisk
monetar statistik gar for narvarande inte langre tillbaka an till 1980- eller 1990-talet.
Statistiska Centralbyran tar inget 6vergripande ansvar for att sammanstélla eller ta fram
historisk statistik. Historisk monetdr statistik har sammanstéllts av enskilda forskare
framst inom &mnena ekonomisk historia och nationalekonomi. De serier som har
publicerats ar dessutom séllan konsistenta med varandra, och det kréver oftast kunskap i
omradet for att kunna veta hur man ska fa tag pa dessa serier. Inte sallan gor forskare
dubbelarbete, eftersom de inte har tillgang till eller kinnedom om varandras data.

Projektet ”Historisk monetar statistik for Sverige 1668-2008" innebéar att Riksbanken
tar ett Overgripande nationellt ansvar for insamling och sammanstéllning av historisk
monetar statistik. Projektet beviljades finansiering i slutet av 2005, och pagar under tre-
ars-perioden 2006-2008. For narvarande ar drygt tio forskare involverade fran Goteborg,
Lund och Stockholm (i detta papper skriver jag ingenting om den arbetsdelning som
upprattats mellan dessa forskare, utan fokus ligger pa tidigare forskning och allméant vad
som ska goras inom projektet). | ett forsta steg sammanstélls befintlig monetér statistik
framst for perioden 1668-2008. Viss ny statistik tas ocksa fram. Detta ska resultera i en
databas, vilken gors kostnadsfritt tillgangliga pa natet. Det har aven diskuterats om att

publicera en bok, men &r inte ndgot som for narvarande planeras inom projektets ramar.

Internationella sammanstéllningar av monetar statistik

Internationellt har sammanstéllningar av monetar statistik gjorts pa olika hall. Olika
internationella samarbeten har lanserats for att fa fram mer tillforlitlig och internationellt

jamforbar data.

! Olika delar av inneh&llet i detta papper har diskuterats med andra forskare, som gett litteraturtips och
foreslagit formuleringar. Framfor vill jag tacka Claes Berg, Jan Bohlin, Peter Englund, Bo Franzén, Klas
Fregert, Sven Fritz, Karl Gratzer, Sven Hellroth, Rolf Henriksson, Per Hortlund, Tor Jacobson, Lars
Jonung, Jan Klovland, Mats Larsson, Svante Larsson, Thomas Lindh, Hakan Lobell, Johan Soderberg,
Daniel Waldenstrom, Ulla Wikander och Anders Ogren. Jag vill ocksé tacka Mira Barkd och Claudio

Carillo pé Riksbankens arkiv som hjalpt till att hitta historisk statistik.



Sammanstélining av historiska serier dver penningmangd och annan monetér statistik
har gjorts av Friedman och Schwartz (1971) for USA for perioden 1867-1960. Capie och
Webber (1985) har sammanstéllt liknande data for Storbritannien for perioden 1870-
1982.

Foreliggande projekt ar delvis inspirerat av ett motsvarande projekt for Norge. | mitten
av 1990-talet togs ett initiativ pa Norges Bank (den norska centralbanken) till ett projekt
att uppdatera den historiska serien for konsumentprisindex for Norge. Projektet
utvidgades gradvis till att konstruera allman historisk monetér statistik for Norge fran
1819 (da Norges Bank blev fullt operationell) fram till idag. Detta har mynnat ut i boken
Historical Monetary Statistics for Norway 1819-2003 (2004) som publicerar olika
monetdra nyckelvariabler for Norge, framst &ver priser, BNP, penningmangd,
obligationer, véaxelkurser, borsindex, huspriser samt privata banker. Sammanlagt ar det
sju forfattare som bidragit till att skriva boken. Datan finns tillganglig pa Norges banks
hemsida. | introduktionskapitlet klarggor @yvind Eitrheim, Jan T. Klovland och Jan F.
Qvistad att fokus i boken ligger i att forklara principerna bakom hur statistiken har
konstruerats och att forfattarna medvetet forsokt undvika att analysera och tolka de olika
tidsserierna.

Flandreau and Zumer (2004) har tagit fram monetar statistik for 17 lander under
perioden 1880-1913, bland annat Over statsskuld, rantor, priser och véxelkurser. Dessa
data har gjorts tillgangliga online pa Economic  History  Services
(http://eh.net/databases/finance). Marc Flandreau och andra forskare han samarbetar med

haller for narvarande pa att sammanstalla och jamfora rantor i olika lander for perioden
fran slutet av medeltiden till det industriella genombrottet.

P& Economic History Services (http://www.eh.net) gar ocksa att finna exempelvis

kursen mellan den amerikanska dollarn och det brittiska pundet 1791-2004, guldpriser
1257-2001 och konsumentprisindex 1264-2004.

Databasen Global Financial Data (http://www.globalfinancialdata.com) pastar sig ha

mycket omfattande finansiell och monetér statistik &nda tillbaka till medeltiden, men tar
betalt ganska stora summor for att man ska fa tillgang till deras data (8000 dollar for
privatpersoner i arsprenumeration).

International Institute of Social History har tagit initiativet till att satta upp ett
internationellt natverk av forskare med prishistorisk inriktning. Prisserier for olika lander
och regioner publiceras pa institutets hemsida (http://www.iisg.nl/hpw/index.html). Den

aldsta serien ar over varupriser i Babylonien, och tacker perioden 385-61 f. Kr. Pa
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institutets hemsida finns ocksa priser fran Stockholm for perioden 1539-1620 som

sammanstallts av Johan Stderberg.

Uppléagget for det svenska projektet

Konstruktionen av historisk statistik ar speciellt problematiskt da definitioner &ndras
over tid. Olika tidsseriebrott uppstar. Aven utan tidsseriebrott kan samma variabel ha
olika innebdrd under olika historiska perioder. Det ar en stor skillnad mellan insamlande
av lopande statistik, dar det ofta ar mojligt att fa de statistiska data som efterfragas, och
insamlande av historisk statistik, dar man forsoker att pa basta mojliga sétt anvanda den
data som rékar finnas tillganglig.? Lankning av tidsserier kraver inte minst kunskaper om
aktuella historiska forhallanden. Det staller stora krav pa dem som sammanstaller dessa
serier.

En stor del av foreliggande projekt kommer att besta i att ta bort olika tidsseriebrott
som uppstar pa grund av andrade definitioner och statistikomlaggningar. 1 mojligaste
man ar det den senaste klassificeringen och statistiska metoden som ska appliceras pa
aldre data. Serierna ska publiceras pa sa disaggregerad niva och med sa noggrann
kallbeskrivning som majligt. Det underlattar for att nya metoder appliceras respektive for
anvandaren att sjalv konstruera sina egna aggregerade serier som passar dennes behov.

De som kommer att ha nytta av projektet kommer att vara en bred grupp av anvandare
— regering, banker, foOretag, samhéllsplanerare, statistikproducenter, utredare,
beslutsfattare, myndigheter, forskare, l&rare, studenter, skolelever, journalister,
intresserad allmanhet, mfl. Det finns stora samhéllsekonomiska vinster om prognoser
baseras pa konsistenta historiska serier som gar langt tillbaka i tiden jamfort med att
endast de senaste 10-15 aren extrapoleras framat. For att kunna beddma stora
teknologiska, monetara eller finansiella omvalvningar finns manga historiska lardomar
fran medeltiden och framéat. Aven internationellt finns det en efterfrdgan av svenska
historiska data. Projektets nytta, oavsett hur den méts, kommer vara atskilligt storre an
dess kostnader.

Projektet kommer att besta av ett antal delprojekt, som knyter till sig en eller flera
forskare. Det norska projektet tar sin startpunkt ar 1819, vilket var aret da den norska
centralbanken startade sin verksamhet. Det naturliga for det svenska projekt borde vara

att lagga startpunkten till ar 1668, da Riksbanken grundades. Fran och med 1660-talet

2 Myrdal (1933: s. 47).



tillndrde dessutom alla nuvarande svenska landskap Sverige. Berdkningar av olika
variabler (t ex BNP) for Sverige inom nuvarande granser for exempelvis bérjan av 1600-
talet maste daremot inkludera omraden som da inte tillnérde Sverige. | det norska
projektet stracker sig dock konsumentprisindex anda tillbaka till 1516, och for flera
variabler i det svenska projektet kan data fas fram &nda tillbaka till medeltiden.

Féljande delprojekt kommer att inga:

- Priser och l6ner fran 1100-talet till 2000-talet. Arliga prisindex kan relativt snabbt fas
fram for perioden fran och med 1410. For perioden fére 1410 finns noteringar bara for
vissa ar, men detta ger en fingervisning 6ver den langsiktiga prisutvecklingen. Fran slutet
av 1700-talet kan dven manadsdata tas fram.

- Fastighets- och bostadspriser. Det bor ga att fa fram data tillbaka till 1700-talet.
Uppgifter finns &ven tillbaka till medeltiden. Den langre utvecklingen kan delvis skattas
fran exempelvis taxeringsvarden. Palitliga indikatorer for arliga fluktuationer blir dock
svarare att fa fram fore 1952.

- Vaxelkurser &nda tillbaka till tidig medeltid. Véxelkurser galler dels den svenska
valutans notering mot utlandska valutor, men for perioden fram till kronans inférande
ocksa kurser mellan olika myntslag och betalningsmedel i Sverige.

- Arliga data 6ver penningméangden fran 1668 till idag. For senare perioder kommer
manadsvisa data kunna presenteras. For enskilda ar finns ocksd skattningar Over
myntstocken anda tillbaka till medeltiden. Utifrdn myntpraglingen borde det ga att fa
fram arliga data éver myntstocken fran 1500-talet och framat.

- Bank- och kreditsektorn, inklusive statslan och sparande. Data Gver antal privata
banker och utlaningens fordelning pa olika finansiella institut tas fram for perioden fran
och med 1870. For Riksbanken finns bra data redan publicerad 6ver bankens tillgangar
och skulder fran slutet av 1668 och framat. Statens laneverksamhet finns vl
dokumenterad fran 1700-talet till idag, men aven tidigare uppgifter finns.

- Nationalférmogenheter, framst for 1800- och 1900-talet. Berakningar av
kapitalstockar finns for hela perioden 1800-2000 pa arlig basis. Totala finansiella
tillgangar och skulder kommer dock bara att kunna tas fram for nagra enskilda ar.

- Borsindex och vinstkvoter. Manads- och om majligt veckovisa borsindex kommer att
tas fram fran 1860-talet och framat.

- Réntor och avkastning pa obligationer. Olika rantesatser kommer att presenteras anda
tillbaka till medeltiden.



Aven andra delprojekt kan inga utdver de nuvarande planerna. Det finns enligt min
mening starka skél att aven inkludera berdkningar av bruttonationalprodukten i projektet.
Bruttonationalprodukten bor ses som en del av den monetéra statistiken. | det norska
projektet ingar ocksa BNP, och ligger till grund bland annat for berakningen av pengars
inkomstomloppshastighet. Visserligen finns arliga BNP-serier for Sverige framtagna
anda bak till 1720, men dessa applicerar inte SCB:s senaste klassificeringssystem och

metod, och for att f& en uppdatering skulle en viss arbetsinsats behéva goras.® Aven om

® Den senaste forskningen inom historiska nationalrdkenskaper ar BNP-serier som framtagits i
Edvinsson (2005a) for perioden 1800-2000. Dar finns BNP beraknat bade fran anvandnings- och
produktionssidan (inklusive de olika komponenterna). Denna baserar sig i sin tur pa tidigare framtagna
historiska nationalrdkenskaper (framst Johansson 1967, Krantz och Nilsson 1975 och serien Historiska
nationalrakenskaper for Sverige), men har kompletterats pa olika sétt for att applicera SCBs senare
metoder och klassificeringar. Se ocksé Bohlin (2003).

Edvinsson (2005a) har dock inte kunnat applicera den metod som SCB gick Gver till frdn och med
mitten av 1990-talet, System of National Accounts 1993 (SNA 1993). Aven SCB har haft problem att
kunna applicera den nya metoden och klassificeringen langre tillbaka an 1990 pé en disaggregerad niva. En
komplettering av tidigare forskning skulle alltsa vara att berdkna BNP enligt SNA 1993. Mest realistiskt ar
enligt min mening att gora det fran anvandningssidan.

Den BNP-serie som framtagits i Edvinsson (2005a) kan forbattras pa flera andra olika satt. Edvinsson
(2005a) bygger till stora delar pa tidigare konstruerade serier inom ramen for publikationen Historiska
nationalrdkenskaper for Sverige. | denna publikation redovisas jordbruksproduktionen for
konsumtionsaret, aret efter skordeéret. Enligt moderna berakningsmetoder bér dock produktionen beraknas
for den tidsperiod under vilken arbetet utfors. Historiska nationalridkenskaper for andra lander verkar ocksa
berdkna jordbruksproduktionen for skordeéret och inte for konsumtionsaret, vilket forsvarar jamforelser
med Sverige. En justering bor darfor goras for det svenska materialet, men detta ar nagot problematiskt da
jordbruksproduktionen ocksa ligger till grund for berdkningar av produktionen inom livsmedelsindustrin
och handeln. Kéllmaterialet for berdkningarna av jordbruksproduktionen for forsta halvan av 1800-talet &r
ocksa ganska tunt, och skulle kunna kompletteras.

Jan Bohlin (2005b) har gjort prelimindra berdkningar for att kalibrera input-output estimaten for de
historiska nationalrakenskaperna, framst for ar 1913 och 1885, vilket skulle kunna ligga till grund for
ytterligare justeringar av BNP.

Olle Krantz (2003) har gjort preliminara berdkningar av Sveriges (inom davarande granser) BNP for ar
1571, men det finns en stor osakerhet i dessa berakningar och flera av antagandena kan ifragasattas.

| Edvinsson (2005b) finns prelimindra skattningar av volymvérdet for BNP for perioden 1720-1800. |
Fregert och Gustafsson (2005) har berakningar utifran dessa volymserier ocksa gjorts av det nominella
vardet pd BNP for 1700-talet. Jag har gjort valdigt preliminara berakningar for perioden 1668-1720 som

dock &nnu inte publicerats. Som indikatorer for érliga forandringar i BNP anvéinds bland annat



konsumentprisindex kan berdknas oberoende fran nationalrakenskaperna, &r BNP-
deflatorn ett bredare matt pa prisutvecklingen (i konsumentprisindex ingar till exempel
inte prisutvecklingen for investeringar och offentlig konsumtion). For att fa fram
nationellt sparande behdvs uppgifter dver investeringar och bytesbalans. Det finns dven
skal att inkludera berdkningar av betalningsbalansen, vilket i sin tur forutsétter
berakningar av utrikeshandeln.

Detta projekt &r ett system av olika delar som hanger intimt ihop. Principen bor vara att
i s hog grad som mojligt applicera de modernaste definitionerna pa de olika tidsserierna,
i enlighet med SCBs och Riksbankens data for de senaste aren.

Projektet bor vara rullande, och fortsétta aven efter att det stora datainsamlandet och en
publicering gjorts. Ny forskningsinsats behovs fortlépande pa omradet. Vunna kunskaper
och fardigheter riskerar att ga forlorade om inte en kontinuitet uppratthalls. Dessutom
andras de statistiska metoderna hela tiden, vilket skapar nya tidsseriebrott. Om tex SCB
gar over till att mata konsumentprisindex pa ett nytt sétt eller om Riksbanken andrar sin
definition av M3 kan det i projektet vara av intresse att applicera de nya metoderna pa det
historiska material som vi publicerat. Berakningar kan dessutom forbattras pa andra satt,
t ex genom att ta del av ny forskning. Rena raknefel kommer oundvikligen att uppsta och
dessa maste korrigeras i efterhand nar de har upptackts. Projektet bor mot denna
bakgrund strava efter att publicera material pd en sa disaggregerad niva som mdjligt,
helst med angivelser hur de olika serierna har skattats pa basis av det direkta
kallmaterialet. En sadan noggrann publicering mojliggor aven for utomstaende att snabbt
ta del av projektets resultat och majligtvis bidra till att upptiacka fel och foresla
forbattringar. Om olika excel-filer ar lankande till varandra uppdateras en féréandring i en
variabel automatiskt for andra variabler. Da kan det bli enklare att géra férandringar som
beror manga olika tidsserier.

Riksbankens tidigare publikationer éver monetéar statistik

Riksbanken har tidigare publicerat och sammanstéllt historisk monetdr statistik. Ett av
projektets delsyften kommer vara att scanna in och/eller knappa in detta material, och

gora det tillgangligt online.

fluktuationer i jordorukspris, giftermélsfrekvens samt officiella skordeomdémen. Det finns dock en stor

osakerhet kring de kortsiktiga svéngningarna i BNP per capita under denna period.



Sveriges riksbank 1668-1918-1924: bankens tillkomst och verksamhet utkom under
aren 1918-1931 och behandlar Riksbankens och de monetara forhallandenas historia
sedan Riksbankens grundande 1668 (till viss del behandlas ocksa forhistorien kring
Stockholms Banco). Verket utarbetades av Riksbankens statistiska avdelning. Det
publicerades fem volymer som tillsammans ar pa 2832 sidor. Volymerna I-1V har en
kronologisk uppdelning. Volym V innehaller en tabellbilaga pa 221 sidor, en oversikt
over fullmaktiges sammansittning och en historik 6ver mynt och sedlar fran de tidigaste
mynten ungefar &r 0 fram till idag. Aven volym | presenterar tabeller.*

Den statistiska tabellbilagan i volym V &r uppdelad i fyra delar: 1) statistik 6ver
Riksbanken 1668-1924, 2) véxelkurser 1668-1924, 3) privatbankerna 1834-1924 samt 4)
de svenska bankernas stallning till utlandet. Mer specifikt presenteras féljande data:

1) Riksbanken

- Rikshankens tillgdngar och skulder, inkomster och utgifter, kapital och vinst,
sedelcirkulation och metallkassa uppdelat pa olika poster for hela perioden 1668-
1924,

- Arliga data 6ver Riksbankens medeldiskonto for aren 1857-1924 samt bankens
rantsatser for vissa enskilda ar anda bak till 1668.

2) Vaxelkurser

- Arliga vaxelkurser (bade hogsta och lagsta kurs samt medeltal) pd Hamburg,
London, Amsterdam och Paris for hela perioden 1740-1924.

- Vaxelkurser pa New York, Helsingfors, Petrograd, Wien, Képenhamn, Kristiania,
Schweiz, Madrid, Wien, Bryssel, Milano och Prag endast for senare ar.

- Vaxelkurser for dukater, riksdaler specie, caroliner och kurant for perioden 1740-
1767.

- Vaxlingskurser mellan olika mynt och forhdllandet mellan olika metaller
diskuteras och presenteras fran tidig medeltid till idag i historiken dver mynt och
sedlar i Sverige.

3) Privatbankerna

- Arliga data dver privatbankernas tillgangar och skulder, samt deras antal, for
perioden 1834-1924. Ar 1834 redovisas endast tvé privatbanker.

- Arliga data dver privatbankernas inlaning och utléning for perioden 1875-1924.

* For en kortare historik dver Riksbanken, se Fritz (2003).



- Arliga data 6ver privatbankernas ekonomi (fonder vid arets bdrjan, bruttovinst,
driftkostnader, avskrivningar, nettobehallning och utdelning) for 1871-1924.
4) Svenska bankernas stéllning till utlandet
- Arliga data 6ver Rikshankens samt privatbankernas stéllning till utlandet for hela
perioden 1877-1924.

Arsbok - Sveriges riksbank (Sveriges riksbank, 1909-1978) och Statistisk &rshok -
Sveriges riksbank (Sveriges riksbank, 1979-2001) publicerar data bland annat Over
vaxelkurser, utrikeshandel, aktieindex, Riksbanken och privatbanker samt sedel- och
myntcirkulationen.

I Riksbankens arkiv finns ytterligare material som inte publicerats, till exempel 6ver
vaxelkurser. Riksbankens arkiv fore 1900-talet finns deponerat pa Riksarkivet i Arninge.

For narvarande publicerar Riksbanken en hel del statistik pa sin hemsida
(betalningsbalans, rantor, valutakurser, rikshankens tillgangar och skulder, mm). For de
flesta variabler stracker sig dock denna statistik inte langre tillbaka &n till borjan av 1990-
talet. De data som sammanstélls i féreliggande projekt bor vara lankade till Riksbankens

senaste data, d&ven om ocksa primarmaterialet ska goras tillgangligt.

Vaxelkurser och myntenheter

| det norska projektet redovisas manatliga véaxelkurser fran ar 1819 och framat. Liknande
data borde ocksa ga att fa fram for Sveriges del. Ambitionen borde emellertid vara att fa
dagliga véxelkursnoteringar, vilket bland annat skulle mgjliggdra volatilitetsberdkningar
pa manadsbasis. Har kan bade svenska kallor anvandas och internationell litteratur (tex
The Economist). For aldre tider anvandes olika myntslag (t ex daler silvermynt, daler
kopparmynt, dukater och mark silver) och kursen mellan dessa kunde fluktuera kraftigt.
Vissa myntslag forsvann och ersattes med andra. Data 6ver dessa kurser bor tas fram
inom projektet.

For svensk del finns vaxelkurser publicerade i Sveriges Riksbank (1931) for perioden
1740-1924, men dessa ar inte heltdckande. Sveriges Riksbank (1931) baserar sig pa
direkta kallor 6ver dagliga noteringar, for perioden 1732-1737 i Stockholmske Handels
Mercurius, 1705-1767 Stockholms stads priscouranter, for perioden 1768-1889
meddelanden i Post- och inrikes tidningar, och for perioden 1890-1924 Riksbankens
noteringar. Pa Riksbankens arkiv finns underlag for statistiken, bland finns dagliga data
over vaxelkurser fran 1705 och framat. Fran 1740 och framat &r serien i princip obruten.
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Manadsdata Over vaxelkurser finns publicerade for 1900-talet i Sveriges riksbank —
arshok. For perioden 1908-1940 finns dar ocksa dagliga kurser.

Hakan Lobell (2000) har i sin doktorsavhandling tagit fram en del vaxelkurser for
perioden 1834-1880, bland pa London, Hamburg och Amsterdam. For vissa perioder har
han &ven samlat in dagliga kurser.

Internationella databaser dver vaxelkurser finns pa natet, som bor kunna vara till hjalp
for projektet. FXConverter - 164 Currency Converter

(http://www.oanda.com/convert/classic) publicerar dagliga véxelkurser for 164 valutor

fran 1990 och framat. Pacific Exchange Rate Service (http://fx.sauder.ubc.ca) och Penn

World Table (http://pwt.econ.upenn.edu/php_site/pwt61 form.php) publicerar arliga

vaxelkurser for andra halvan av 1900-talet. Economic History Services

(http://www.eh.net) och Global Financial Data (http://www.globalfinancialdata.com)

publicerar historiska vaxelkurser som gar tillbaka till medeltiden. Internationella data kan
anvandas for att berdkna sa kallade cross-kurser for den svenska kronan och dess
foregangare. Detta ar dock inte helt oproblematiskt forfarande, da beraknande kurser inte
riktigt 6verensstdammer med marknadskurser i Sverige, en diskrepans som tenderar bli
storre ju langre tillbaka i tiden vi gar. Om direkta svenska kallor finns &r dessa darfor att
foredra.

Véxelkurser fran olika kallor &r inte riktigt jamforbara med varandra, och dessa
behover justeras for att fa jamforbarhet over tid. Fran och med 1993 publicerar
Riksbanken mittkurser for olika valutor. For tidigare perioder finns bade salj- och
kdpkurser, men dessa stracker sig endast tillbaka till 1960-talet. Fore tidigare perioder ar
kurserna pa véxlar ofta inte i avista, och det skulle behdvas en omrékning till sadana med
hjdlp av serier Over rantesatser. | sa hog grad som mojligt bor de olika kurserna vara
lankade till Riksbankens mittkurser for de senaste aren.

Véxelkurser for dldre tiden gar att fa fram bland annat fran Schwerin (1903), Wallroth
(1918), Swenne (1933), Wolontis (1936), Bjurling (1945) och Jorberg (1972). Fran
Wallroth (1918) och Tingstrom (1972) gar det att fa fram metallvikten for olika mynt.
Wolontis (1936) och Tingstrom (1972) presenterar &ven manadsdata fér vissa mynt under
kortare perioder (bland annat specieriksdalerns kurs i mark kopparmynt under aren 1640-
1685).

Johan Séderberg har omraknat nominella véaxelkurser till silverpriser fran medeltiden

till 1800-talet, vilket &nnu inte publicerats. En sadan omrakning gor det mojligt att
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jamféra svenska myntenheter och priser med internationella valutor och priser under
denna period.

Inom projektet ska ocksa ett index sammanstéllas éver den svenska valutans historiska
stallning till omvarldens valutor baserat pa vikter utifran de olika landernas utrikeshandel
med Sverige. Sammantaget skall detta index inkludera valutor fran handelspartner till
Sverige sa att atminstone 95 procent av vardet av Sveriges samlade export- och
importvarde enligt utrikeshandelsstatistiken tacks av indexet. For att detta ska bli mojligt
behdvs uppgifter Gver exportens och importens sammansattning.

Jan Bohlin (2005a) har gjort omfattande berakningar pa utrikeshandelns
sammansattning och tullar under perioden 1885-1914.

Exportens sammanséttning for perioden 1800-1950 finns publicerad i serien Historiska
nationalrakenskaper for Sverige (1986-1995). Schon (1984) har opublicerade data for
importens  sammanséattning fér perioden 1800-1870. Osten Johansson (1967) har
publicerat data dver importens sammansattning for perioden 1870-1950. Darefter finns
bra data fran Statistiska centralbyran. Information om den svenska utrikeshandeln med
olika lander finns i Statistiska centralbyran (1972). Dessa olika serier behéver dock
lankas till varandra. Bland annat finns ett brott for ar 1950, och under 1990-talet gick
SCB over till en annan metod att berdkna vérdet av exporten och importen, fran
c.i.f./f.0.b.-vardering till f.0.b./f.0.b.-véardering. Den nya metoden (f.0.b./f.0.b.-vardering)
ar fran en teoretisk synvinkel battre, men &r svarare att applicera pa aldre material. |
Edvinsson (2005a) har en lankning gjorts for exporten och importen (pa basis av
c.i.f./f.0.b.-vardering) for hela perioden 1800-2000, men detta endast pa en aggregerad

niva.

Prisindex och l16ner

| Historical Monetary Statistics for Norway 1819-2003 (2004) presenterar Ola H. Grytten
ett konsumentprisindex for Norge anda tillbaka till ar 1516 (arliga fluktuationer i detta
prisindex strécker sig endast tillbaka till 1666). Grytten har dessutom gjort en omfattande
revidering av tidigare publicerade konsumentprisindex for Norge for framfor allt 1800-
talet. 1 kapitlet framkommer dock inte vilka myntslag som avses for aldre tider, och
resultatet skulle vara annorlunda om indexet konstruerades pa basis av exempelvis

silverpriser.
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De tva vanligaste prisindexen for att mata inflation ar konsumentprisindex (KPI) och
BNP-deflatorn till marknadspris (deflatorer anvands for att omvandla I6pande varden till
varden i fasta priser och ar ocksa ett slags prisindex). BNP-deflatorn ar ett bredare
prisindex, som bygger pa berakningarna av deflatorer for hushallens konsumtionsutgifter
(privat konsumtion), offentlig konsumtion, investeringar, export och import.

Konsumentprisindex (KPI) bor inte sammanblandas med den deflator som konstrueras
for hushallens konsumtionsutgifter (privat konsumtion). Dessa tva bygger namligen, som
brukligt ar, pa tva olika metoder (se ILO, mfl, 2004: s 58). | det norska projektet ar ocksa
det konsumentprisindex som Ola H. Grytten presenterar annorlunda fran deflatorn for
hushallens konsumtionsutgifter som ingar som en komponent i berdkningen av BNP-
deflatorn, nagot som dock Grytten inte diskuterar. Deflatorn for hushallens
konsumtionsutgifter ska tacka in all privat konsumtion som registreras i
nationalrakenskaperna. Nagra sadana krav stills inte for berdkningar av
konsumentprisindex, utan har kan ett smalare utbud av varor och tjanster inga, och det
kan baseras exempelvis bara pa stader. Konsumentprisindex tacker ofta ett mindre antal
hushall (tex exkluderas ibland de mest formogna hushallen). Oftast inkluderas
imputerade vérden over hyror for eget bruk, medan imputerade utgifter for
jordbruksvaror for eget bruk oftast exkluderas. Dessa ingdr daremot i
nationalrakenskapsberakningarna av deflatorn for hushéllens konsumtionsutgifter.
Indexprincipen ar ofta annorlunda. Medan konsumentprisindex anvénder kvantitetsvikter
fran tidigare perioder sa anvands i nationalrakenskaperna vikter for senare perioder (tex i
form av ett Paasche-prisindex for att fa fram Laspeyre-volymindex). Skillnaden mellan
indexprinciperna brukar dock bli ganska sma om béade konsumentprisindex och
nationalrakenskaperna baseras pa kedjeindexering.

Medan ett konsumentprisindex bara méter prisforandringen (tex hos en varukorg), ska
ett levnadskostnadsindex i teorin mata kostnaden for att uppnda en konstant
levnadsstandard (dvs varukorgens sammanséttning kan andras med andrade preferenser).
Genom att regelbundet, exempelvis arligen, byta volymvikterna i konsumentprisindex,
ett sa kallat kedjeindex, kan man dock fa konsumentprisindex att approximera ett

levnadskonstadsindex.®

> ILO, mfl (2004), s 1-12.
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Fokus i projektet bor vara att ta fram ett konsumentprisindex. Ett sadant kan strackas
tillbaka till &tminstone 1200-talet. Indexprinciperna bor sa langt som mojligt anpassas till
dem som idag appliceras av SCB idag.

Gunnar Myrdals (1933) beréknade levnadskostnadsindex stracker sig tillbaka till 1830
och anvands fortfarande av SCB (se Statistiska centralbyran, 2005). Myrdals index maste
dock betraktas som nagot foraldrat. Det finns en hel del kompletteringar man kan goéra till
detta index pa basis av nya prisdata som tagits fram av olika forskare.

Myrdals levnadskostnadsindex &r arligt sadant. Statistiska centralbyran (2005a)
presenterar ocksa manadsdata for konsumentprisindex fran och med juni 1954, och
kvartalsdata fran och med september 1917. For perioden 1931-1949 publicerade ocksa
Riksbanken ett manatligt konsumentprisindex. Det ar dock fullt méjligt att konstruera ett
sammanhangande manatligt konsumentprisindex atminstone tillbaka till 1700-talet, aven
om kvalitén blir samre ju langre tillbaka i tiden vi gar. Olika dagstidningar har
regelbundet rapporterat prisdata for olika varor for olika stader, tex Stockholms stads
priscourant och Post- och Inrikes tidningar. Amark (1915) presenterar méanatliga
spannmalspriser for en kortare period, 1740-1742. Att ga igenom dagstidningar blir dock
antagligen en alltfor stor uppgift for projektet, men skulle kunna vara en spin-off av
projektet i framtiden. Viss sammanstalld manatlig statistik finns dock, framfor allt galler
det spannmalspriser. Fran Uppsala akademi finns bevarade data 6ver spannmalspriser pa
manadsbasis, som publicerats i Astrid Hegardts (1975) avhandling for perioden 1665-
1703 och i Hakan Lindgrens avhandling (1971) for perioden 1720-1790 (perioden 1704-
1719 utgdr en lucka i sammanhanget). Manatliga spannmalspriser gar att finna i Amark
(1924) for perioden 1880-1913, i Tullkomitén (1882) for perioden 1860-1879 och i
Tullkomitén (1865) for perioden 1838-1862. Manatliga livsmedelspriser for Stockholm
publiceras fran och med 1906 i Statistisk manadsskrift (Stockholms stads statistiska
kontor, 1906-1936).

For 1700-talet finns olika konsumentprisindex som presenterats i Jorberg (1972) och
Amark (1921). Johan Séderberg har konstruerat ett levnadskostnadsindex fér Stockholm
for perioden 1539-1719 (se Arne Jansson, Lennart Andersson Palm och Johan Séderberg,
1991 samt Soderberg, 2002). | Jansson, Andersson Palm och Soderberg (1991) gar att
finna priser och Iéner for Stockholm och Vastsverige for perioden 1500-1770. Oscar
Bjurling (1945: s 264) presenterar arliga markegangstaxor for rag, korn och havre i
Malmé under perioden 1658-1731. Goran Hansson (2006) har nyligen gjort en

omfattande sammanstillning av priser i Ostergétland under perioden 1590-1735. Bo
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Franzén och Johan Soderberg (kommande) har prisdata i silver anda tillbaka till slutet av
1200-talet. Priser for medeltiden finns ockséa bland annat i Hildebrand (1983), Lénnroth
(1940) och Dovring (1947).% Dessa serier gar inte att anvanda rakt av, utan det &r viktigt
att justeringar gors sa att en konsistens uppratthalls éver tid.

Aven ett producentprisindex, som exkluderar varuanknutna skatter, skulle kunna
konstrueras. For att detta inte ska bli alltfor tidsodande skulle det kunna bygga pa
berdkningarna av BNP fran produktionssidan, vilket bland annat presenteras i Edvinsson
(2005). Jonas Ljungberg (1990) publicerar i sin doktorsavhandling arliga serier over
parti- och producentpriser pa en mer detaljerad niva for perioden 1885-1969.

| Edvinsson 2005a finns mer aktuella prisindex for hela perioden 1800-2000 som ar
kongruenta med berdkningarna av BNP fran anvandningssidan. Déar finns prisindex dels
for hela ekonomin och dels separat for privat konsumtion, offentlig konsumtion,
investeringar, export och import. D& Edvinsson (2005a) bygger pa att
jordbruksproduktionen redovisas for konsumtionsaret och inte for skordearet, i enlighet
med tidigare publicerade historiska nationalrakenskaper, blir jordbrukspriset forskjutet ett
ar. Ett nytt prisindex bor darfor konstrueras som inte har denna forskjutning. Det skulle
dessutom underlatta internationella komparationer.

Man skulle kunna ténka sig ta fram ett bredare prisindex for alla
marknadstransaktioner, vilken dven inkluderar I6ner, fastighetskop, aktiehandel, etc. Det
skulle kunna underlétta framtagande av data 6ver penningens omloppshastighet, da en
stor del av penningtransaktioner sker utanfOr det som inbegrips av privat konsumtion
respektive BNP.

Det bor ocksa bestimmas i vilken enhet priset ska matas for éldre tid (da
vaxlingskursen mellan olika myntslag och betalningsmedel fluktuerade kraftigt), t ex om
silver ska anvandas som standard och i sa fall upp till vilket ar. Alternativt skulle det vara
intressant att ta fram prisindex for olika myntslag, sa att man exempelvis kan fa fram hur
mycket en mark silver eller en daler kopparmynt ett visst ar motsvarade i dagens

penningvérde.

® | boken Vad kostade det? (Lagerqvist och Nathorst-Boés, 2002), som &r mer en popularvetenskaplig
framstallning, finns prisuppgifter anda tillbaka till 1100-talet, men dar anges inte exakt vilket ar
uppgifterna ar fran eller vilken kalla som har anvands. Det minskar tyvérr bokens virde for vetenskaplig

forskning.
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For perioden efter 1950 har SCB bra data Over l6ner. For perioden innan finns
uppgifter bland annat i Bagge (1933), Jungenfelt (1966) och Jorberg (1972). Lonedata
gar ocksa att fa fram i Edvinsson 2005a (genom att dividera I6nesummorna med antal
anstéllda eller anstélldas arbetade timmar). Konsumentprisindex kan anvandas for

deflatering for att fa fram reallénens utveckling.

Bostads- och fastighetspriser

I det norska projektet tas det fram bostadspriser for fyra stader for perioden 1819 och
framat. @yvind Eitrheim och Solveig K. Erlandsen skriver i Historical Monetary
Statistics for Norway 1819-2003 (2004) att det internationellt ar sallsynt med serier Gver
bostadspriser som gar langre tillbaka i tiden. Deras material bygger pa en omfattande
empirisk insamling, bestdende av mer dn 21000 forsaljningar. Anda &r inte indexet
nationellt, utan &r ett vagt genomsnitt for fyra stader.

Att konstruera prisindex for bostdder kompliceras inte minst av att den kvalitativa
forandringen ar mycket svar att mata. Ett prisindex ska helst bygga pa konstanta kvalitéer
(vilket olika sa kallade hedonistiska prisindex forsoker ta hansyn till). Eitrheims och
Erlandsens serie bygger pa att jamfora prissumman vid forsaljningar av samma fastighet,
men for olika tidpunkter (ett sa kallat "repeat sales house price index”). Detta ar ett sétt
att konstanthalla kvalitén. Det finns dock flera problem med denna metod. Alla
forsaljningar ges samma vikt, medan ett prisindex bor ge en storre vikt at en dyrare
fastighet. Kvalitén for samma fastighet forandras ocksa 6ver tid. Dels sker det kvalitativa
forbattringar, vilket O0kar dess varde (den urbana tillvéxten innebédr dessutom att en
fastighet placerad i en mindre stad blir placerad i en storre, vilket kan betraktas som en
kvalitetsokning, medan ett prisindex som antar konstant kvalitet borde konstanthalla
stadens befolkning). Dels blir fastigheten &ldre, vilket sanker dess vérde.” Eitrheim och
Erlandsen hoppas att den ena effekten tar ut den andra. Det sistndmnda antagande skulle
kunna ifrgasattas, och det hade kanske varit lampligare att fokusera pa nagra
benchmark-ar for att mer djupgdende analysera forandringen i kvalitén for salda
fastigheter dver tid. Det finns dock ingen enkel 16sning pa problemet.

For svensk del har det inte gjorts ndgon systematisk studie Gver bostads- eller

fastighetsprisernas langre historiska utveckling. Statistiska centralbyrans prisindex som

" For en vidare diskussion av olika metoder fér konstruktion av fastighetsprisindex, se tex Englund,
Quigley och Redfearn (1999).
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publiceras pa dess hemsida over olika typer av fastigheter stracker sig tillbaka till 1975
(Statistiska centralbyran, Statistikdatabasen). Uppgifter dver fastighetspriser for smahus
och hyreshus har dock bearbetats sedan 1952, och for lantbruk sedan 1932 (Statistiska
centralbyran, 2006b: s 144).

Statistiska centralbyran (2005b) anvéander olika metoder for att berdkna
prisutvecklingen pa fastigheter. Nagon internationell standard finns inte pa detta omrade.

| forsta hand baserar sig SCB:s uppgifter pa fastighetsprisindex (FASTPI), som
berdknas med hjalp av fastighetshestandets sammansattning och prisuppgifter for
forsalda fastigheter, dar primarmaterialet ar lagfartsstatistiken.

En annan metod som SCB anvander wutgar fran berdkningar av
kopeskillingskoefficienten, vilken berdknas som kvoten mellan kdpeskilling (dvs
marknadspriset pa fastigheten) och bas/taxeringsvardet. Det &r ett matt pa hur mycket
priserna har 6kat i forhallande till nivan nar fastighetstaxering genomfordes. Detta index
avspeglar ocksa mer hela fastighetsbestandet, till skillnad fran fastighetsprisindex
(FASTPI) som avspeglar prisutvecklingen pa de fastigheter som salts. Allmanna
fastighetstaxeringar, da taxeringsvardet justeras, gérs med nagra ars mellanrum. Den
sistnamnda metoden ar antagligen den mest l&mpade for att konstruera historiska serier.
Da man anvander taxeringsvardena for sektorsindelning ar det dock oklart om SCB
korrigerar for effekten av att fastigheten blir &ldre, vilket i sa fall skulle betyda att de
prisindex som presenteras underskattar den arliga prisforandringen.

Bo Sandelin (1977) har i sin doktorsavhandling utgatt fran Statistiska centralbyrans
tidigare material for att berdkna den arliga utvecklingen for fastighetspriserna under
perioderna  1952-56  respektive  1957-1974. Han har da utgatt  fran
kopeskillingskoefficienter, som publicerats av SCB. For perioden 1952-56 utgar han fran
Overprisprocenten, som anger hur mycket saluvardet dverstiger taxeringsvérdet, som kan
omvandlas till kopeskillingskoefficient. Foére 1952 finns bara uppgifter 0Over
overprisprocent for jordbruksfastigheter. Da det enligt Sandelin inte finns nagra
anvandbara uppgifter dver taxeringsvardeshojningarna 1957, gar det inte att konstruera
ett prisindex som l6per oavbrutet fran 1952 och framat. Da berakningar utifran
kopeskillingskoefficienten inte tar hansyn till att fastigheten ifraga ocksa blir aldre och pa
annat satt forandras kvalitativt, gor Sandelin vissa justeringar for att ta hansyn till sédana
effekter. Sandelins data, tillsammans med ytterligare uppgifter 6ver prisutvecklingen
1956-57 respektive 1974-75, skulle kunna anvandas for att fa fram arliga prisindex over

fastigheter for hela perioden fran och med 1952.
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For perioden fore 1952 kan det bli mer problematiskt att fa fram bra siffror Gver den
arliga prisutvecklingen for fastigheter. | Generalsammandrag ofver ... ars bevillning
(1817-1922), Skattetaxeringarna, Statistiska centralbyran (1923-1944),
Skattetaxeringarna samt inkomstfordelningen inom  yrkesgrupper, Statistiska
centralbyran (1945-1949), Skattetaxeringarna samt fordelningen av inkomst och
formogenhet, Statistiska centralbyrdn (1950-67) samt Taxeringsutfallet, Statistiska
centralbyran (1969-88) finns taxeringsvarden &ver jordbruksfastigheter och annan
fastighet, inklusive markvarde, byggvirde och maskinvirde. Aven specialstudier over
enskilda ar, tex Kungl. Statistiska centralbyran (1917), kan vara intressanta att ta del av.
Med uppgifter dver den reala byggstocken, som for hela perioden 1800-2000 finns i
Edvinsson (2005a), skulle det ga att med dessa uppgifter atminstone fa fram den
langsiktiga trenden for fastighetsprisernas utveckling. Skattetaxeringarna ger dock inte en
helt korrekt bild 6ver de arliga fluktuationerna, och har skulle kompletterande kallor
behova anvandas for att fa fram kopeskillingskoefficienten, men det kan mycket vél visa
sig vara alltfor arbetssamt inom det nuvarande projektets ramar. Det skulle déarfér kunna
bli en spin-off till projektet.

Rold Adamson (1966) har skattat gardspriser under 1830-talets forsta halft. En av hans
slutsatser ar att kvoten mellan forsaljningspris och taxeringsvarde kunde skifta mycket.
Sture Martinius (1970) har gjort skattningar Over priset pa jordbruksfastigheter for
perioden 1831-1892.

Aven fore 1800-talet skulle det gd att fd fram uppgifter 6ver den langsiktiga
utvecklingen for fastighetspriser, atminstone for jordbruksfastigheter. Lars Herlitz (1974)
presenterar i sin avhandling arliga siffror dver jordpriser under perioden 1720-1779 for
ett antal h&rader i Skaraborgs l&n, och visar att jordpriserna steg mycket mer &n
spannmalspriserna under denna period. | Brannman (1950) finns uppgifter 6ver fralsekop
i mantal i svenska lan under perioden 1622-1632. Bo Franzen har tagit fram en del data
over jordpriser under medeltiden. Jordpriser under medeltiden diskuteras ocksa i
Lonnroth (1940) och Dovring (1947).

Penningmangd och narstaende variabler

Penningmangd anvands for att mata de likvida medel som cirkulerar i ekonomin. Den
brukar definieras som emittentsektorns  skuldinstrument som innehas av

innehavarsektorn. Vad som &r penningmangd ar dock inte givet, och olika definitioner
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anvands av monetédra aggregat. MO ar den smalaste och omfattar endast allmanhetens
(innehavarsektorns) innehav av mynt och sedlar (men exkluderar emittentsektorns
reserver), och M1, M2 och M3 de bredare matten, som bland annat inkluderar olika delar
av bankinlaningen. Men ocksa definitionen av M0, M1, M2 och M3, trots att samma
beteckningar anvénds, kan variera starkt mellan lander och andras 6ver tid for samma
land. I IMF (2000) har det for forsta gangen stravats efter att utforma en internationell
standard. Detta ar i sin tur en anpassning till de definitioner som appliceras i System of
National Accounts 1993 (Inter-Secretariat Working Group on National Accounts, 1993).
Den stora fordndringen jamfort med nationella definitioner ar att emittentsektorn har
utvidgats (i enlighet med SNA 1993) till att inte bara omfatta banker utan ocksa andra
finansinstitut som formedlar krediter och tar emot inlaning, som gemensamt kallas for
monetdra finansinstitut.

Den monetdra basen definieras under metallmyntfoten som mangden monetar metall,
medan under pappersmyntfoten definieras den som méngden centralbankspengar (Fregert
och Jonung, 2003: s 229). | bada fallen handlar det bade om allméanhetens innehav och
emittentsektorns reserver. Den monetdra basen 4&r inte ett monetart aggregat
(penningmangdsmatt) da den ocksa inkluderar emittentsektorns reserver (IMF, 2000: s
64). Kreditmultiplikatorn ar kvoten mellan penningméngd och monetar bas, och anvénds
bland annat som ett matt pa vilken effekt en expansion av den monetara basen har pa
penningméngden.

I Historical Monetary Statistics for Norway 1819-2003 (2004) presenterar Klovland
arliga data over penningmangden fran 1819 och framat, och manatliga data fran 1850
(MO och M2 fran och med 1819, och M1 frdn och med 1913, men inga historiska serier
for M3).

Sveriges Riksbank har tagit fram manadsdata 6ver MO och M3 tillbaka till 1961. Fran
och med 2003 har Riksbhanken uppdragit at Statistiska centralbyran att producera
finansmarknadsstatistik (Statistiska centralbyran, 2006a). Fram till december 2005 togs
det fram serier av MO, M3 och M3+. MO bestar av utelopande sedlar och mynt exklusive
banksektorns innehav, medan M3 inkluderar &ven inlaning till banker och bankcertifikat.
I M3+ inkluderas &ven den svenska allmanhetens innehav av statsskuldsvéxlar och
allemansspar. Nagra officiella serier dver M1 och M2 har inte tagits fram innan 2006.

Fran och med 2006 (se Statistiska centralbyran, 2006a) tillampar Riksbanken en ny
definition av olika monetdra aggregat. Detta ar ett led i harmoniseringen med Europeiska

centralbankens definitioner (ECB, The ECB's definition of euro area monetary
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aggregates), som tagits fram for euro-omradet, som i sin tur ar en anpassning till IMF
(2000) och SNA 1993. Statistik tas fram éver M0, M1, M2 och M3, men daremot inte
langre M3+.

I M1 ingar enligt den nya definitionen, férutom MO, dagslan och inlaning pa
transaktionskonton (fran svensk allméanhet). | M2 ingar, forutom M1, inlaning med
overenskommen 16ptid upp till tva ar och inlaning med uppsagningstid upp till 3 manader
(fran svensk allménhet). M3 definieras som M2 plus rantebarande papper med en loptid
pa upp till tva ar utgivna av svenska monetara finansinstitut och som innehas av svensk
allmanhet. Enligt den gamla definitionen av M3 (men inte enligt den nya) ingar dven
inlaning med 6verenskommen l6ptid pa Gver tva ar och inlaning med uppsagningstid pa
over tre manader. M3 enligt den nya definitionen ingar penningmarknadsfondandelar,
penningmarknadsinstrument och évriga vardepapper med I6ptid upp till tva ar, vilka inte
ingar i den gamla definitionen av M3.

Medan MO inte skiljer sig namnvart enligt den nya definition, sa var M3 i slutet av
januari 2006 pa en 12 procent hogre niva enligt den nya definition jamfort med den
gamla. Aven for serierna som publicerats fére 2006 finns tidsseriebrott for vissa &r, som
dock inte ar lika allvarliga som i definitionsforandringen 2006. De nya definitionerna
kommer av SCB bara att berdknas fran och med januari 1998. Men for att uppna
jamforelse over tid kommer SCB fortséatta att ta fram MO och M3 enligt den gamla
definitionen.

I Jonung (1975) finns en sammanstélining av penningmangd, monetar bas, mm for
perioden 1732-1971. I Ogren, (2003) finns en sammanstéllning Gver olika monetira
variabler for perioden 1834-1913. Per Hortlund (2005) har konstruerat manatliga serier
baserat pa olika penningmangdsmatt framst for perioden 1870-1915. | Riksbanken (1931)
finns siffror bl a dver sedelcirkulationens sammansattning 1701-1924. | Lindgren (1968)
finns en sammanstallning av sedelcirkulationens sammanséttning fran 1668 och framat.

Lars Jonung (1975) anvander sig av ett penningmangdsmatt som, forutom sedlar,
inkluderar inlaning till affarsbankerna, men daremot inte inlaning exempelvis till
sparbankerna; detta bland annat for att affarsbankerna har varit den centrala
kreditinstitutionen i Sverige, och for att manadsdata over inlaning till affarsbankerna
finns tillgangligt &nda tillbaka till januari 1871.

Anders Ogren (2003) presenterar olika métt 6ver penningmangden. | M1 inkluderar
han allménhetens innehav av Riksbankens och enskilda bankers sedlar. En viktig

komplettering till tidigare serier (bland annat Jonungs) ar att Ogren beraknar vérdet av de
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Riksbankssedlar som holls som reserver av affarsbankerna genom att utga fran nya
kallor. I M2, som liknar Jonungs bredare penningmangdsmatt, inkluderar Ogren inl&ning
till affarsbankerna, och i M3 inldning till sparbankerna. Daremot inkluderar han inte
myntcirkulationen i nagot av sina penningmangdsmatt, da direkta data 6ver dessa saknas
och da Ogren utgdr fran att myntens andel av penningmangden var mycket liten.

Ett problem for projektet ar att bade Jonungs och Ogrens bredare penningmangdsmatt
inte ar helt kompatibla med moderna definitioner. Ogrens M3-matt ar antagligen det som
narmast approximerar Riksbankens dldre M3-matt (som presenteras fran och med 1961).
Inlaning till affarsbanker respektive sparbanker kan vara bade M2 och utanfér M2 enligt
SCB:s och Riksbankens nya definition. For att stracka tillbaka Riksbankens gamla serie
over M3 till perioden fore 1961 behdver en del kompletterande datainsamling géras. De
senaste definitionerna dver M1, M2 respektive M3 kommer dock antagligen inte att
kunna tillampas pa perioden fore 1998, bland annat for att dessa ocksa inkluderar
finansinstitut utanfor banksektorn.

Ett problem & myntstocken, som &ar svar att skatta for aldre perioder. | Sveriges
Riksbank - arshok gar serierna éver den cirkulerade myntstocken inte langre tillbaka an
till 1939. Den cirkulerade myntstocken skulle dock kunna berdaknas med indirekta
metoder. | Wallroth (1918) finns detaljerade data 6ver myntpraglingen for hela perioden
1449-1917. Bertel Tingstrom (1972) presenterar liknande uppgifter for perioden 1521-
1972. Perpetual Inventory Method (PIM) anvands for berakningar kapitalstockar utifran
investeringsserier, med antagande om en arlig deprecering respektive skrotning. Metoden
ar indirekt, och anvands da palitliga direkta data saknas Over kapitalstockar. Om man
exempelvis anvénder sig av PIM (med antagande om lagre deprecering under de forsta 5-
10 aren) skulle man kunna fa fram serier dver myntstocken. Det blir inte exakta siffror,
men anda inte mycket samre an kapitalstockar for modern tid. D& far man aven fram
stockar over skiljemynt.

Goran Ahlstrom (1972) har pa liknande satt skattat silvermyntstocken for perioden
1776-1788 (4ven om han inte antar nagon deprecering och inte skattar hur stor del av
silverstocken som var i cirkulation och inte holls i Riksbankens &gor). Isidor Flodstrom
(1912) gor en skattning av myntstocken och myntmetallen aren 1885, 1898 och 1908.
Bertel Tingstrom (1984: s 94-97) har gjort vissa berakningar av mangden platmynt i
penningcirkulationen under forsta halvan av 1700-talet.

Man skulle ocksd kunna gora en skattning av sedelcirkulationen utgiven av

Riksbankens foregangare Stockholm Banco. Stockholm Banco gav 1661 ut de forsta
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sedlarna i modern bemarkelse i Europa. | Platzbarzdis (1960) finns en del uppgifter
angaende Stockholm Bancos sedelutgivning 1661-1668.

Kenneth Jonsson (2002) har gjort preliminéra berékningar av penningmangden under
medeltiden baserat pA myntningens omfattning. Den arliga utmyntningen under 1360-
talet motsvarade cirka 1,5 mynt (av en typ med 50 procent silver) per person. Han drar
slutsatsen att stora mangder mynt var i omlopp, och att atminstone i staderna kunde de
flesta transaktioner ske i mynt. Han visar ocksa att silvermangden sjudubblades mellan
1196-1250 och 1340-1354. Da befolkningen inte 6kade mer &n kanske 50 procent, och da
BNP per capita i stort sett var stagnerande, betyder detta att kvoten mellan
penningmangd och BNP Okade kraftigt (ett tydligt tecken pd monetarisering av
ekonomin).

Definitionen av penningmangd blir speciellt problematiskt nar man vill konstruera
penningmangdserier for flera hundra ar. Till exempel existerade inte nagot banksystem
under medeltiden, och da behdver vi inte bry oss om bankinlaningen som en komponent i
penningméngden. Anda finner Bo Franzén (1998) i sin doktorsavhandling att en
forvanansvard hog andel av transaktioner skedde mot kredit under senmedeltiden. Det
fanns da andra institutioner som kunde garantera att betalning av krediten verkligen
genomfordes.

Berakningar av penningmangden har ocksd en koppling till berdkningar av
nationalformogenhet, da penningmangden utgér en del av finansiella tillgangar
respektive skulder.

Penningens omloppshastighet maéter hur ofta pengar anvénds i ekonomiska
transaktioner, och kan skrivas som V=PT/M, dar P &r prisnivan, T volymvérdet av alla
ekonomiska transaktioner och M penningméangden. PT blir da det nominella vardet av
alla ekonomiska transaktioner. Da T ar mycket svart att skatta ar det vanligare att istallet
byta ut T mot Y, volymvérdet av bruttonationalprodukten (P blir da BNP-deflatorn, och
PY det nominella vardet av BNP). V=PY/M Kkallas for inkomstomloppshastighet (Fregert
och Jonung, 2003: s 237). Olika matt pa M kan forstas ocksa anvandas. Mangden sedlar
och mynt i omlopp (MO) i relation till BNP brukar anvandas som en indikator pa
kontantanvandningen  (Sveriges Riksbank, 2005: s 73). For att fa fram
inkomstomloppshastigheten behdvs historiska serier éver BNP (se fotnot 3 for en vidare
diskussion), vilket ar ett viktigt argument att BNP ocksa bor inga i projektet.

Om relationen mellan det nominella vardet av ekonomiska transaktioner och BNP ar

konstant, kommer inkomstomloppshastigheten, PY/M, &aven vara en god indikator pa
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penningens omloppshastighet som PT/M. Langsiktigt sker det dock stora strukturella
forandringar i ekonomin.® For tidigare perioder var det bara en mindre del av den
ekonomiska aktiviteten som var inriktad for en marknad. En stor del av den tidigare
handeln var dessutom byteshandel. Det finns ocksa transaktioner utanfér marknaden, och
hér kan det vara lite oklart vad som ska inga i T. Det totala vérdet av alla transaktioner ar
idag mycket hégre an BNP, inte minst om man inkluderar handel med valutor, aktier och
fastigheter.” Det vore dock intressant att forsoka skatta kvoten mellan det totala
transaktionsvérdet (hur det &n méats) och BNP, en kvot som med all sannolikhet har 6kat
kraftigt Gver tid.

Banker, kreditinstitut, sparande och statslan

I det norska projektet handlar ett kapitel om utvecklingen for bank- och kreditsektorn.
Bl a redovisas data 6ver antal privata banker, utlaningens fordelning pa olika finansiella
institut, mm.

For svenskt vidkommande utgar Per Hortlund (2005) ifrdn aggregerade
balansrékningsdata for hela affarsbankvésendet 1870-2000. I Riksbanken 1931 finns
uppgifter bla oéver bankens tillgdngar och skulder 1693-1924 och privatbankernas
stallning och tillgangar samt deras antal. For perioden efter 1924 har Riksbhanken
publicerat liknande material i Arsbok - Sveriges riksbank.

Viss bankstatistik fore 1950 — bland annat 6ver postsparbanken, hypoteksinréattningar
och enskilda sparbanker — finns samlat i Historisk statistik for Sverige: Statistiska
oversiktstabeller utdver i del | och del Il publicerade t.o.m. ar 1950 (Statistiska
centralbyran, 1960). Omfattande material 6ver banker finns i Post- och inrikes tidningar,

Sammandrag af enskilda bankernas qvartalsuppgifter (1867-1912) samt Uppgifter om

8 | Historical Monetary Statistics for Norway 1819-2003 (2004) menar @yvind Eitrheim, Karsten
Gerdrup och Jan T. Klovland att pengars (inkomst)omloppshastighet i Norge sjonk kraftigt mellan 1830
och borjan av 1920-talet. Denna nedgdng kom samtidigt med en kraftig uppgang i antalet banker. Efter
andra varldskriget har daremot pengars omloppshastighet varit relativt konstant. Nedgangen i pengars
omloppshastighet skulle enligt forfattarna kunna férklaras med en monetarisering av ekonomin under
ifrdgavarande period. Men om PY/M foll kraftigt kan PT/M &nda ha varit relativt konstant, om kvoten
mellan totala vérdet av alla penningtransaktioner och BNP ¢Okade kraftigt. Det senare ar ocksa vad
forfattarna verkar mena ha hant, att ekonomin i allt hogre grad kom att baseras pa penningtransaktioner.

° Jamfér exempelvis BNP-skattningen i Statistiska centralbyrdn (2005¢) med olika skattningar av

transaktionsvérden i Sveriges riksbank (2005).
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bankerna samt uppgifter om fondkommissionarer och fondbdrs, Bankinspektionen
(1912-68), bland annat Over enskilda banker. Per Hortlund (2005) har i sin
doktorsavhandling utgatt fran detta material for att analysera den finansiella sektorns
historiska utveckling.

Sven Fritz (1967) har i sin avhandling studerat svenskt bankvésende under perioden
1772-1789. Forutom Riksbanken och Jernkontoret studerar Fritz
manufakturdiskontfonden som inbegrep fyra nya foretag, vilket var ett nytt fenomen.
Fritz presenterar bland annat utlaning, inlanings- och utlaningsrantor och
balansrakningar.

Olle Krantz (1991) har sammanstallt olika bankdata. Till exempel skattar Krantz
banksektorns bruttoproduktion och foradlingsvarde under perioden 1800-1950.

Jag har sjélv arliga data (som annu inte publicerats) dver antalet anstéllda inom bank,
finans och forsakringar for hela perioden 1850-2000.

Det finns ocksa ett projekt lett av Mats Larsson som syftar till att uppratta en databas
over bankstatistik. Detta ingar i ett storre internationellt samarbete.

Fregert och Gustafsson (2005) har gjort en omfattande sammanstéllning av statsskuld,
statslan och statsfinanser for hela perioden 1719-2003.

Totalt nationellt sparande kan berdknas som investeringar plus bytesbalansens saldo.
Det forutsatter serier 6ver dessa variabler, vilket gar att fa fram atminstone tillbaka till
1700-talet (se tex Edvinsson, 2005a och Ohlsson, 1969).

Nationalformoégenhet

For att ta fram nationalformdgenheten behdver dess olika komponenter berdknas.
Nationalformogenheten bestar dels av reala tillgangar och dels av finansiella
nettotillgangar (Inter-Secretariat Working Group on National Accounts, 1993: s 217-
219).

Reala tillgangar kan delas in i tillverkade tillgangar och icke-reproducerbara tillgangar.
Tillverkade tillgangar bestar framst av materiella och immateriella tillgangar, de forra av
byggstocken (bostader och andra byggnader), maskiner och transportmedel, lager samt
kreaturstock och odlade tillgangar.

Finansiella nettotillgadngar &r finansiella tillgdngar minus finansiella skulder.
Finansiella tillgangar bestar bla av sedlar, banktillgodohavanden, allemanssparande,
bankcertifikat, statsskuldvéxlar, obligationer, bérsnoterade och andra aktier och andelar,
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bostadsratter, 1an och handelskrediter. Finansiella skulder bestar av motsvarande
komponenter. De finansiella nettotillgdngarna pa nationell niva utgor ett slags fordring pa
utlandet.

Data Over reala tillgangar, uppdelat pa maskiner, byggnader, lager och kreaturstock,
har publicerats i Edvinsson (2005a) for hela perioden 1800-2000. Denna baseras dock pa
investeringsdata (enligt PIM), och man skulle ocksa tanka sig att skatta realtillgangarna
enligt den direkta metoden.

For nationalférmogenheten i sin helhet, uppdelad pa reala och finansiella tillgangar,
finns vad jag vet bara en serie som SCB publicerat, som técker perioden 1980-1995
(Statistiska centralbyran, 1995). Dessa data ar dock ocksd problematiska, t ex ar
antagligen varderingen av direktinvesteringstillgangar i utlandet undervérderade for
slutet av 1900-talet (da dessa tenderar varderas till bokfort varde och inte till
marknadsvarde), vilket underskattar de finansiella nettotillgdngarna. | évrigt finns bara
framtagna data for enskilda tillgangar respektive for enskilda ar. For vissa ar fram till
1908 finns data publicerat av Flodstrom (1912), som i sin tur baseras pa Fahlbecks
berdkningar for den tidigare perioden. Flodstrom presenterar dock inte fullstandiga data
over de total finansiella tillgangarna och skulderna.

Taxerings- och brandforsakringsstatistiken bor ocksa kunna anvandas for att fa fram
historiska serier.

En fullstdndig historisk kartlaggning av nationalférmogenheten tillbaka till borjan av
1800-talet kommer krava en hel del arbete, och det ar fragan om det ar realistiskt att
genomfdra inom ramen for detta projekt. Som ett forsta steg kan man ténka sig att
konstruera en fullstandig kartlaggning for enskilda ar.

Vissa skattningar for enskilda ar kan goras anda tillbaka till 1500-talet. Myrdal och
Soderberg (1991) har tex skattat antal husdjur och metallférm6genhet per hushall under
1500-talet.

Aktier och vinstutveckling

| Historical Monetary Statistics for Norway 1819-2003 (2004) presenterar Klovland ett
borsindex for perioden 1914-2003. Han presenterar dock inte nagot nytt empiriskt
material, men drar slutsatsen att det ar fullt mdjligt att konstruera ett bérsindex for Norge
anda tillbaka till borjan av 1870-talet.

For Sveriges del skulle det vara 6nskvart att fa fram foljande variabler:
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a) Borsindex som inklusive och exklusive utdelningar, helst disaggregerat pa olika
branscher.

b) Totala borsvardet for alla aktietillgangar. Denna variabel ar viktig ocksa att fa
fram for berdkningar av nationalformdgenhet. Om mojligt bor det totala
borsvardet kunna jamféras med ett skattat substansvarde liksom med den totala
nationalférmdgenheten.

c) Olika alternativa avkastningsmatt. Har skulle man kunna gora en jamforelse
mellan  p/e-talet, kvoten mellan vinst och totala tillgangar enligt
foretagsstatistiken samt kvoten mellan nettoverskott och totala tillgangar enligt
nationalrdkenskaperna.

Olika borsindex finns pa olika hall for 1900-talet. Per Frennberg och Bjorn Hansson
(1992) har publicerat ett manatligt avkastningsindex baserat pa Affarsvarldens
Generalindex, som inkluderar utdelningar, for perioden 1919-1989. Daniel Waldenstrom
(2003) har anvant dessa serier men kompletterat med Kommerskollegiums aktieindex
tillbaka till 1906. Waldenstrom har &ven en ny databas med veckodata fran
Stockholmsborsen och kompletterande foretagsinformation under perioden 1901-1920.
Dessutom har han lokaliserat data fran annu tidigare perioder. Utmaningen &r att
sammanlanka dessa serier for att skapa storre konsistens. Vissa institutionella svarigheter
kvarstar dock, som t ex att det fore 1901 inte fanns nagon egentlig borslista utan handeln
bestod huvudsakligen av auktioner en gang i manaden eller efter 1895 en gang i veckan,
dar utbudet varierade kraftigt. Tidigare an 1860-talet ar knappast Iont att ga eftersom
Sverige vid den tiden endast hade nagra fa dussin aktiebolag, varav de flesta dgdes av ett
fatal personer.

Urban Béackstrom (2004: s 45) ndmner ett aktieindex som konstruerats av Gabriel
Oxenstierna (2002) som gar tillbaka till 1870-talet, men den senare kallan har inte
registrerats i LIBRIS.

Olika branschindex har ocksa konstruerat. Tex finns ett index 6ver utvecklingen for
fastighetssektorn i Grafund, A., (2001) for perioden 1939-1998.

Vinstkvoter enligt foretagsstatistiken finns att tillga atminstone fér industriféretagen
anda tillbaka till 1951 (Statistiska centralbyran, 1953-1966 samt 1968-1997). Vinstkvoter
enligt nationalrdkenskaperna finns for hela perioden 1850-2000 i Edvinsson (2005a).

Avkastningsberakningar bor ocksa ta hansyn till att foretag gar i konkurs eller
likvideras. Karl Gratzer har historiska data Over antalet konkurser, for Stockholm &nda
tillbaka till bérjan av 1700-talet.
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Rantor och avkastning pa obligationer

| Historical Monetary Statistics for Norway (2004) presenterar Klovland manatliga
siffror dver rantor tillbaka till borjan av 1820-talet. Han deflaterar ocksa de nominella
rantorna med konsumentprisindex for att analysera realrdntans utveckling 6ver tid.
Klovland visar att realrantan pa obligationer har legat pa ganska olika nivaer under olika
perioder. Mycket tyder pa att de senaste tva decennierna har manga likheter med
perioden fore forsta varldskriget i detta hanseende. Enligt Klovland visar denna analys pa
att en studie av kapitalmarknaderna kan berikas av ett langre historiskt perspektiv.

I Sveriges riksbank (1931) finns uppgifter om diverse réntesatser for perioden 1668-
1924, for tidigare perioder dock endast for nagra enskilda ar. Rantesatser under 1600-
och 1700-talet gar ocksa att fa fram i Hildebrand (1915).

Olle Krantz (1991) presenterar for perioden 1857-1950 affarsbankernas in- och
utlaningsrantor. Fore 1857 var rantesattningen inte fri, och det tillampades ett lagstiftat
réntemaximum.

Konstruktionen av olika prisindex (framst BNP-deflator och konsumentprisindex) ger
ocksa uppgifter 6ver realrantenivaer och den reala avkastningen pa borsen. Mojligtvis
skulle man kunna berékna flera olika realrantenivaer och reala avkastningsnivaer baserat
pa olika prisindex (t ex ett dver BNP och ett annat Gver investeringar).

Enhetliga langa serier 6ver avkastning pa obligationer finns under huvuddelen av
1900-talet for svenska eviga statslan (utgivna 1888 och 1934). Lan med olika lptider
och dérmed information om avkastningskurvan under olika tidpunkter ar daremot mindre
tillgangliga. Dessa maste raknas fram med hjélp av bérsdata. Waldenstrom har vissa data
for detta under 1930- och 40-talen.

Karl Amark (1961: s 598-660) presenterar olika rintesatser pé statslan for perioden
1719-1809.

Rantor gar ocksa att hitta for perioden fore 1668. Bo Franzén (1998) rekonstruerar tex

réantor i Arboga stads tdnkebok under perioden 1455-1515.
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