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Pengar har fyra grundldggande funktioner: de fungerar som bytesmedel,
vardebevarare, rakneenhet och kontraktsenhet. Penningméangden &r ett matt pa de
likvida medel som cirkulerar i ekonomin och brukar definieras som
innehavarsektorns innehav av emittentsektorns skuldinstrument. Exakt vad som
bor inga i penningmangden &r dock inte givet och det finns flera olika
definitioner av den. MO &r den smalaste och omfattar allménhetens
(innehavarsektorns) innehav av mynt och sedlar, medan M1, M2 och M3 é&r
bredare matt som omfattar olika substitut for pengar, framst inlaning.
Definitionerna av M0, M1, M2 och M3 varierar mellan olika lander och kan
aven inom lander forandras Over tiden.

I IMF (2000) gors ett forsok att utforma en internationell standard som i sin tur
ar en anpassning till definitionerna i System of National Accounts 1993 (Inter-
Secretariat Working Group on National Accounts, 1993). Samhallet delas in i
olika sektorer: emmitentsektorn, innehavarsektorn och den neutrala sektorn.
Penningméngden definieras som emittenternas skuldinstrument som innehas av
innehavarsektorn. Den viktigaste forandringen jamfért med nationella
definitioner &r att emittentsektorn har utvidgats (Inter-Secretariat Working Group
on National Accounts, 1993, ss. 98-99) till att inte bara omfatta banker utan dven
andra finansinstitut som formedlar krediter och tar emot inlaning. Dessa
finansinstitut gar tillsammans med bankerna under bendmningen “monetara
finansinstitut”. Att det behovs bredare matt for att gora ekonomiska analyser och
utforma politiken &ar en foljd av de finansiella innovationer och avregleringar
som har agt rum sedan 1970-talet.

Sveriges riksbank har tagit fram manadsstatistik 6ver MO och M3 som gar
tillbaka till 1961. Fran och med 2003 har Riksbanken uppdragit at Statistiska
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centralbyran att producera finansmarknadsstatistik (Statistiska centralbyran 2006
och 2007a).

Fram till december 2005 togs statistikserier dver MO, M3 och M3+ fram.
Emittentsektorn utgjordes av svenska banker (inbegripet utlandska filialer
belagna i Sverige och statskuldvaxlar utgivna av Riksgaldskontoret). MO bestar
av sedlar och mynt exklusive banksektorns innehav, medan M3 dven inkluderar
inlaning hos banker och bankcertifikat. | M3+ ingar aven den svenska
allménhetens innehav av statsskuldvaxlar. Ingen statistik 6ver M1 och M2 togs
fram fore 2006.

Fran och med 2006 tillampar Riksbanken nya definitioner av olika kredit- och
penningmangdsmatt som ett led i harmoniseringen till Europeiska centralbankens
definitioner (ECB, The ECB's definition of euro area monetary aggregates),
vilka tillampas pa euroomradet. ECB:s definitioner &r i sin tur en anpassning till
IMF (2000) och SNA 1993. | Sverige tas statistik fram éver M0, M1, M2 och
M3, men inte langre Over M3+. Staten anses utgdra en neutral sektor, med
undantag for statens skulder av monetér karaktdr. Emittentsektorn omfattar
numera inte utldndska filialer, men déremot mellanhavanden med utlandska
filialer.

MO berdknas pa samma satt som tidigare, men har minskat nagot eftersom
innehavarsektorn har utvidgats. | den snava penningmangden, M1, ingar MO och
inlaning som omedelbart kan omséattas i pengar eller anvandas som
betalningsmedel, dvs. avistainlaning. Enligt de nya definitionerna omfattar
avistainlaning dagslan och inlaning pa transaktionskonton. I M2 ingar, férutom
M1, inlaning med l6ptid upp till 2 &r och inlaning med en uppsagningstid pa upp
till 3 manader. M3 &r enligt den nya definitionen lika med M2 plus rantebarande
vardepapper med en 16ptid upp till 2 ar. Enligt den tidigare definitionen av M3
(men inte enligt den nya) ingar aven inlaning med I6ptid dver 2 ar och inlaning
med en uppsagningstid pa 6ver 3 manader. I M3 enligt den nya definitionen
ingar andelar i penningmarknadsfonder, penningmarknadsinstrument och andra
vardepapper med I6ptid upp till 2 ar, vilka inte ingick i den tidigare definitionen
av M3.

Medan MO &r nastan oférandrat enligt den nya definitionen (for januari 2006 var
MO 0,1 procent lagre) var M3 i januari 2006 12 procent hogre enligt den nya
definitionen. De nya definitionerna tillampas fran och med januari 1998. For att



uppna jamforbarhet dver tiden kommer SCB emellertid &ven i fortsattningen att
publicera MO och M3 enligt de tidigare definitionerna.

Lars Jonung (1975) presenterar uppskattningar av penningmangd, monetér bas
och andra kreditmatt for perioden 1732-1971. Anders Ogren (2003) och Per
Hortlund (2005) presenterar liknande data for perioderna 1834-1913 och 1870-
1915. | Riksbanken (1931) finns uppgifter om sedelcirkulationens
sammansattning under perioden 1701-1924.

Lars Jonung (1975) anvander sig av en definition av M2 som omfattar sedlar och
inlaning i affarsbanker, men daremot inte inlaning i sparbanker och jordbrukets
kreditkassor. Skélet till denna avgransning var att affarsbankerna var de
dominerande kreditinstituten i Sverige och att manadsstatistik 6ver inlaningen i
affarsbankerna fanns tillganglig sa langt tillbaka som till januari 1871.

Anders Ogren presenterar olika métt p& penningmangden. 1 M1 inkluderar han
allmanhetens innehav av Riksbankens och enskilda bankers sedlar. Ogren
anvander nya kéallor betraffande affarsbankernas innehav av riksbankssedlar. I
M2, som liknar Jonungs bredare definition av penningmangden, inkluderar
Ogren inldning i affarsbankerna och i M3 inlaning i sparbankerna. Daremot
inkluderar han inte myntcirkulationen i sitt penningmangdsmatt, eftersom det
saknas direkta uppgifter om denna och Ogren utgar fran att myntens andel av den
totala penningmangden var mycket liten (vilket i sjalva verket bara var fallet fran
slutet av 1800-talet och framat).

Ett problem &r att varken Jonungs (1975) eller Ogrens (2003) definitioner &r
kompatibla med de moderna definitionerna av penningmangden. Jonung (1975)
publicerades innan Riksbanken presenterade sina forsta berékningar av Ma3.
Ogrens matt ar antagligen det som ligger narmast Riksbankens tidigare definition
av M3 (som publicerades fran och med 1961), men eftersom Ogren sétter punkt
1913 kan hans matt inte stallas i relation till SCB:s dataserie for aren 1961-2006.

Pa grund av svarigheterna att tillampa de nya definitionerna for tiden fore 1998,
inte minst darfor att de omfattar andra finansinstitut an banker, baseras M0- och
M3-serierna i denna studie pd SCB:s gamla definitioner. Aven i den serie som
bygger pa de gamla definitionerna forekommer en del tidsseriebrott och det har
darfor gjorts vissa justeringar i denna studie for att fa fram en enhetlig tidsserie
som ligger s& nara de “gamla” definitioner som SCB tillampar idag som mgjligt.



For perioden 1871-1960 baseras den nuvarande MO- och Ma3-serien
huvudsakligen pa data insamlade av Lars Jonung och Per Hortlund, varav en del
annu inte har publicerats, samt p& statistik i Arsbok — Sveriges riksbank 1909-
1978 och Statistisk arsbok — Sveriges rikshank 1979-2001. Dataserien for
perioden 1871-1960 har anpassats till dataserien fér perioden 1961-2006.

MO konstrueras pa foljande satt:

+ Total méngd svenska mynt — -

— Riksbankens innehav av svenska mynt —

— Afférsbankers (inklusive Postbanken) myntinnehav —

— Sparbankers innehav av svenska mynt — -

— Kooperativa bankers innehav av svenska mynt — -

+ Riksbankssedlar i omlopp utanfér Riksbanken —

— Afférsbankers (inklusive Postbanken/Postsparbanken) innehav av Riksbankssedlar —
— Sparbankers innehav av Riksbankssedlar —

— Kooperativa bankers innehav av Riksbankssedlar +

+ Privatbanksedlar som innehas av allménheten

Uppgifter om Postsparbankens innehav av sedlar och mynt saknas for perioderna
1884-1933 och 1962-1969, for kooperativa banker fore 1970 och for sparbanker
fore 1932. For att tdppa igen dessa luckor extrapoleras i denna studie varden
genom att kvoten mellan inlaningen i dessa typer av banker och inlaningen i
affarsbanker, och affarsbankers innehav av sedlar och mynt, anvands som
indikatorer. Affarsbankers innehav av sedlar och mynt fore 1961 presenteras i
Jonung (kommande).

Serien for utelépande mynt presenteras i Edvinsson (2007). Fram till 1903
omfattar MO &ven privatbanksedlar (se Hortlund, kommande).

| denna studie &r MO samma matt som i SCB:s serie enligt den gamla
definitionen som gar tillbaka till 1971. For 1960-talet tycks skillnaden bero pa att
SCB inte drar ifran Postbanken/Postsparbankens och jordbrukets kreditkassors
innehav av sedlar och mynt.

| denna studie omfattar M3, forutom MO, all inlaning i banker och bankcertifikat.
M3 konstrueras narmare bestamt pa foljande satt:



+ MO +

+ Allménhetens inlaning i affarsbanker (inklusive Postbanken) +

+ Allménhetens inlaning i sparbanker

+ Allménhetens inlaning i kooperativa banker (jordbrukets kreditkassor fram till 1973 +
+ Postgiro — -

— Avrékningskonto med postverket for PK-banken (fanns under perioden 1974-1986) +
+ Bankcertifikat

Enligt den nyare serien uppgick den totala inlaningen i alla banker i december
1995 till 655 miljarder SEK, men enligt den nya serien uppgick den till 673
miljarder SEK, dvs. 2,7 procent mer. Fore 1995 goér SCB emellertid ingen
justering for att ta hansyn till denna forandring. | denna studie Okas darfor den
totala inlaningen i alla banker med 2,7 procent under perioden fore 1995. Det
finns flera andra brott i tidsserien for perioden 1961-1994, men SCB tycks ha
skarvat ihop serien for denna period. Bankcertifikat presenteras fran och med
1980, men det tycks inte finnas nagra brott i denna tidsserie.

Fram till 1964 presenteras inlaning i Postsparbanken/Postbanken och Postgirot
var for sig. Fran och med Riksbankens arsbok 1965 omfattar inlaningen i
Postbanken bade sparkontot och postgirokontot. Den 1 juli 1974 slogs
Postbanken och Kreditbanken samman och bildade en ny affarsbank, Post- och
Kreditbanken (PK-banken). Postverket fortsatte att ha hand om det réanteb&rande
postgirokontot. Innan dess raknades Postbanken inte till affarsbankerna.

Ar 1969 skedde en forandring i Bankinspektionens manadsrapport om
affarsbankers tillgdngar och skulder (Arsbok — Sveriges riksbank, 1970, s. 35%).
For december 1968 presenterades siffror enligt bada systemen (Arsbok —
Sveriges riksbank, 1970, s. 52*). Den stora forandringen var minskningen i
avistainlaning, som uppgick till 8227 miljoner SEK enligt det gamla
kontosystemet, men till 4 578,5 miljoner SEK enligt det nya systemet, vilket var
en minskning med ndstan 50 procent. Forandringen i allménhetens samlade
inlaning var inte lika stor. Allméanhetens samlade inlaning rapporterades uppga
till 41 235 miljoner SEK enligt det tidigare systemet och till 40 442 miljoner
SEK enligt det nya systemet.

Den samlade inlaningen i affarsbanker, Postsparbanken, postgirot och sparbanker
fore 1961 presenteras i Jonung (kommande), Hortlund (kommande), SCB (1960)
och Rikshankens arshocker.



Arlig statistik Gver inldningen i jordbrukets kreditkassor presenteras i
Riksbankens arsbocker sedan 1934. For perioden 1920-1933 interpoleras
uppskattningar av inlaningen i jordbrukets kreditkassor genom att uppgifter i
SCB (1960) om utlaningen vart femte ar anvands som indikator.

Figur 1 visar MO i procent av M3 under perioden 1871-2006. Den stora
forandringen intraffade pa 1870-talet, da MO:s andel av M3 sjonk dramatiskt till
foljd av banksektorns snabba expansion.

Figur 2 visar M3 i procent av BNP till marknadspris. Denna andel steg fran
1870-talet fram till 1930-talet till foljd av banksystemets snabba expansion, men
krympte mellan 1940-talet och borjan av 1990-talet. Sedan bdrjan av 1990-talet
har andelen stigit.

Figur 1: MO i procent av M3 1871-2006.
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Kéllor: Se denna rapport.



Figur 2: M3 i procent av BNP 1872-2006.
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Kéllor och berékningar: For M3, se denna rapport. M3 har skattats som genomsnittet under aret, beraknat
som det geometriska genomsnittet av innevarande och tidigare ars decembersiffror. For BNP under
perioden 1872-2000, anvands Edvinsson (2005). For perioden 2001-2006 har BNP-serien i Edvinsson
(2005) forlangts genom att uppgifter i Statistiska centralbyran (2007b och 2007c) har anvénts som
indikatorer for extrapolering.
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