Penningmingdens prognostérmaga
skattad pa data 6ver 400 ar

I denna artikel anvinder vi ett historiskt datamaterial bestdende av svenska data
frdan 1620 till 2021 for att undersoka om penningmdngdstillvixt har prognos-
formdga for inflation. Vi anvinder metoder som maijliggor formella modellval
mellan olika skattade modeller. Vir inomsampelanalys indikerar ett starke stod for
hypotesen att penningmdngdstillvixt kan prognostisera inflation. Detta dterspeg-
las dock inte i out-of-sample-analysen, dér prognosprecisionen for inflationen inte
forbattras nar penningmdéngdstillvixten beaktas.

De senaste rtiondena har penningmingden i sivil forskning som praktisk
penningpolitik fram till nyligen férknippats med en blygsam roll nir det
giller att forklara och prognostisera inflation. Det kan noteras att Wood-
ford (2008) drog slutsatsen att det i den nykeynesianska modellen inte finns
nigon stark anledning att ge penningmingden en framtridande roll och
2021 dvergav Europeiska centralbanken (2021) - en av de historiskt sett
starkaste féresprikarna for penningmingdsanalys - sin tvipelarstrategi for
ett "integrerat analytiskt ramverk”. De okonventionella penningpolitiska
dtgirder som centralbanker tog till under finanskrisen 2008, eurokrisen
och coronapandemin har dock - tillsammans med den kraftiga uppging i
inflation som manga linder upplevde 2022 till 2023 - givit nytt brinsle it
debatten kring huruvida monetira aggregat kan prediktera inflation; se t ex
Berger m fl (2023) och Borio m fl (2023).

I denna artikel bidrar vi till denna debatt genom att undersoka penning-
mingdens prognosférmaga for inflationen i Sverige. Detta gors genom att
vi skattar bivariata vektorautoregressionsmodeller (VAR-modeller) pa ett
datamaterial som stricker sig frin 1620 till 2021. Modellerna bygger pa
bayesianska metoder utvecklade av Chan och Eisenstat (2018) och tillater
tidsvariation i sdvél parametrar som storningstermens varians — egenskaper
som forefaller viktiga att beakta givet att den langa tidsperioden innebir en
hog sannolikhet att samband kan ha férindrats. Metoderna innebir ocksa
att formell analys kring modellval kan utféras.

Genom var analys ansluter vi oss till en liten men vixande skara forskare
som relativt nyligen har utfért ekonometrisk analys pd mycket linga tids-
serier. Bland dessa kan noteras Harvey m fl (2010) som studerade trender i
ravarupriser pi ett datamaterial som strickte sig frin 1650 till 2005. Golez
och Koudjis (2018) samt Verdickt m fl (2019) analyserade huruvida det gick
att prognostisera aktieavkastningar pa datamaterial som strickte sig over
fyra drhundraden respektive 165 ar. En studie som i vissa hinseenden ligger
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Figur1
Penningmingdstill-
vixt och inflation
1621-2021
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néra var ir Plakandaras m fl (2023) som analyserade realrintor under 700 ar
med hjilp av VAR-modeller med tidsvarierande parametrar.!

Aterstiende del av denna artikel ir upplagd pa foljande sitt: T avsnitt
1 beskriver vi data och i avsnitt 2 presenteras det metodologiska ramverk
som den empiriska analysen baseras pa. Resultaten redovisas i avsnitt 3 och
artikeln avslutas i avsnitt 4 med en kortfattad diskussion.

1. Data

I vir analys anvinds tidsserier pd penningmingd och priser som stricker sig
frin 1620 till 2021. Penningmingdsserien motsvarar M3 och ges av Edvins-
son och Ogrens (2014) data mellan 1620 och 2012. Dessa kompletteras med
data frain SCB for aren 2013 till 2021. Betriffande priser sd mits dessa med
konsumentprisindex (KPI) publicerat av SCB frin 1914 till 2021. Fér peri-
oden fore 1914 anvinds KPI beriknat av Edvinsson och Séderberg (2010,
2011). For detaljer rérande data, se Edvinsson m fl (2025) samt ovan nimn-
da killor. Analysen baseras pa arliga procentuella forindringar av variabler-
na, dvs vi modellerar penningmingdstillvixt och inflation. Tidsserierna
dterges i figur 1.
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Anm: Bada variablerna ges i procent.
Killa: Edvinsson m fl (2025).

1 Det kan dven noteras att Jonung (1976) studerade sambandet mellan penningmingdstill-
vixt och inflation i Sverige under perioden 1732-1972.

RODNEY EDVINSSON, SUNE KARLSSON OCH PAR OSTERHOLM

ekonomisk



Den studerade perioden ir mycket ling och bestir av ett antal olika
regimer. Fyra delperioder studeras (dir dock konvertibiliteten under myn-
tfotterna dterkommande var upphivd): 1) koppar- och silvermyntfot 1624
till 1776, 2) silvermyntfot 1777 till 1873, 3) guldmyntfot 1874 till 1971 och
4) post-Bretton Woods-systemet som {6ljt direfter. Det bor dock noteras
att dessa delperioder inte bor ses som inbordes stabila. Ett flertal relevanta
hindelser indikerar att regimerna hade variation inom sig, sisom koppar-
myntens kraftiga virdefall 1626-28, massutgivning av kopparmynt utan
egentligt substansvirde 1715-19, konkurrens mellan riksgildssedlar och
Riksbankens sedlar 1789-1804, samt upphivandet av guldmyntfoten under
forsta virldskriget.?

2. Ekonometriskt ramverk

Ivir empiriskaanalys anvinder vi VAR-modeller. Dessa beskriver det dyna-
miska sambandet mellan penningméngdstillvixt och inflation via ett bivar-
iat ekvationssystem dir tidigare virden pa de tvd variablerna 4r de huvud-
sakliga forklaringsfaktorerna fér dagens virden pa dem. Modellerna skattas
med bayesianska metoder utvecklade av Chan och Eisenstat (2018).3 T alla
modeller tas det for givet att stérningstermen har en specifik sorts tidsvari-
erande varians - s k stokastisk volatilitet. En tidsvarierande volatilitet fore-
faller som ett hogst rimligt antagande givet hur data ser ut (figur 1) och dr ett
antagande som finner omfattande stod i den empiriska makroekonomiska
litteraturen; se t ex Cogley och Sargent (2005), Koop och Korobilis (2019)
och Karlsson och Osterholm (2021, 2023).

I ett forsta steg vill vi avgora huruvida modellens dynamik ir konstant
eller tidsvarierande. I detta syfte skattas tvd modeller. Féljande tva specifika-
tioner anvindsidettasteg: 1) En modell med konstanta parametraroch 2) en
modell med tidsvarierande parametrar.* Tidsvariationen fér parametrarna
i den andra modellen dr gradvis — den modelleras som s k slumpvandringar
(random walks). 1 bida modellerna ir inflationen endogen med avseende pa
penningmingdstillvixten, dvs tidigare virden pa penningmingdstillvixten
tillats paverka inflationen.

Nir vi bestimt om modellens dynamik ska vara konstant eller tidsvari-
erande gir vi i ett andra steg 6ver till artikelns huvudfriga, nimligen om
penningmingdstillvixten har prognosformaga for inflationen. I detta andra
steg skattar vi tva versioner av den foredragna modellen. Om penning-
mingdstillvixten inte har prognosférmiga for inflationen innebir det att
inflationen ir exogen i VAR-modellen. Detta innebir att koeflicienterna pé
tidigare virden av penningmingdstillviixten i ekvationen f6r inflationen ir
noll. Om penningmingdstillvixten diremot har prognosférmaga for infla-

2 Foren beskrivning av episoden med konkurrens mellan riksgildssedlar och Riksbankens
sedlar, se Stein (2025).

3 Bayesianska metoder kan frenklat beskrivas som att analysen kombinerar den information
som datamaterialet innehéller med forhandsinformation - s k priors — som forskaren har.

4 Ibada modellerna sitts laglingden till tva.
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tionen ir koefficienterna pa tidigare virden av penningmingdstillvixten i
ekvationen for inflationen nollskilda och vi siger att inflationen ir endogen
mot penningmingdstillvixten. De tvd modellerna karaktiriseras siledes av
attinflationen 4r exogen i den ena modellen och endogen i den andra.

For att avgora vilken modell som bist beskriver data forlitar vi oss pa
mattet marginallikelihood nir vi gor var inomsampelanalys. Detta ir ett
mitt som ofta anvinds inom bayesiansk analys for att utvirdera hur vil
modellen (och dess priors) verensstimmer med data; den modell som har
hogst marginallikelihood ar bist.

En modell med god anpassning inom samplet lyckas dock inte alltid
gora bra prognoser.’ Dirfér undersoker vi ocksd frigan om penningmingd-
stillvixtens prognosformaga i en ouz-of-sample-analys. Detta gors pa fol-
jande sdtt: Vi utgér frin resultaten i det forsta steget och skattar exogena
och endogena modeller baserat pa detta. Modellerna skattas forst pa sam-
plet 1622 till 1671 och vi gor prognoser fyra ar framat, dvs f6r perioden 1672
till 1675. Samplet utokas direfter med en period (1622 till 1672), modeller-
na skattas om och nya prognoser fyra ir framat (1673 till 1676) gors. Det-
ta pigar tills vi inte lingre har nigra observationer kvar att utvirdera vira
prognoser mot. Det sista samplet bestar saledes av perioden 1621 till 2020.
Detta innebir att vi kan utvirdera 350 prognoser pi ettarshorisonten, 349
pa tvidrshorisonten, 348 pa tredrshorisonten och 347 pi fyraarshorisonten.

Prognoserna utvirderas via sin prognosprecision. Denna mits viadet sk
rotmedelkvadratfelet. Om modellen dir penningmingden tillits paverka
inflationen har ett ligre rotmedelkvadratfel in modellen med exogen infla-
tion tolkar vi detta som stod for att penningmingden kan prognostisera
inflationen. For att testa huruvida skillnaden i rotmedelkvadratfel ar statis-
tiskt signifikant anviinds ett Diebold-Mariano-test (Diebold och Mariano
1995).9 For detaljer rorande modellspecifikation och évrig ekonometrisk
analys, se Edvinsson m fl (2025).

3. Resultat

Vi skattar inledningsvis modeller med konstanta och tidsvarierande para-
metrar dir inflationen 4r endogen. Resultaten aterfinns i tabell 1 och visar
att modellen med tidsvarierande parametrar har hogst marginallikelihood.
Stodet for denna modell dr, med Kass och Rafterys (1995) terminologi,
”mycket starkt” dd tvd gdnger skillnaden i log-marginallikelihood ir 103,6.7

I ljuset av denna information gér vi vidare och skattar modeller med
tidsvarierande parametrar dir inflationen antingen ir endogen eller exogen
med avseende pa penningmingdstillvixten. Resultaten frin denna 6vning
aterges i tabell 2.

5 Se tex Clark (2004), Inoue and Kilian (2004) och Rossi and Sekhposyan (2011).

6 Detta test ir strike sett inte gjort for jimforelser av prognoser genererade pd detta sitt.
frinvaro av test framtagna for detta syfte anvinder vi dock - ilinje med Diebolds (2015) rekom-
mendation - testet eftersom mycket talar for att det fungerar relative vil.

7 Detkan noteras att griansen for "mycket starkt” - som ir den hogsta kategorin - gir vid tio.
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Log-marginallikelihood

Konstanta parametrar -2654,1

Tidsvarierande parametrar -2602,3

Anm: Modellerna har skattats pa data frin 1622-2021. I tabellen anges den naturliga logarit-
men av marginallikelihood.
Killa: Edvinsson m fl (2025).

Log-marginallikelihood

Exogen inflation -2611,1

Endogen inflation -2602,3

Anm: Modellerna har skattats pa data frin 1622-2021. I tabellen anges den naturliga logarit-
men av marginallikelihood.
Kiilla: Edvinsson m fl (2025).

Som framgar av tabellen dr modellen dir inflationen ir endogen den
som foredras enligt marginallikelihood. Aven hir ir stodet ”mycket starkt”
da tva ganger skillnaden i log-marginallikelihood ir 17,6. Baserat pi inom-
sampelanalysen drar vi siledes slutsatsen att penningmingdstillvixten har
prognosférmaga for inflationen.

Hur ser d4 dynamiken ut i den féredragna modellen? Detta illustreras
enklast genom modellens impuls-respons-funktioner, vilka beskriver den
effekt som en storning till en variabel har pa variablerna i systemet.8 I figur 2
visas effekten som en stoérning till penningmingdstillvixten av storleken en
standardavvikelse har pi penningmingdstillvixten. Noteras bor att denna
standardavvikelse varierar 6ver tiden eftersom modellen har stokastisk vol-
atilitet. Storleken pa storningen framgér av effekten pa horisont noll. Som
framgar av figuren har volatiliteten varit vildigt hog vid ett antal tillfillen
- inte séllan i samband med krig. Mellan 1620 och 1624 tredubblades pen-
ningmingden i samband med att kopparmynt som inneholl mindre koppar
in det nominella virdet priglades. Penningmingden femdubblades nistan
mellan 1714 och 1718, bl a pi grund av att s k n6dmynt priglades. Och pen-
ningmingden fordubblades 1808 till 1809 i samband med att Riksbankssed-
lar inte lingre kunde vixlas in mot silver. Noteras kan dock att dven om
storningarna var mest volatila pd 1710-talet sa var effekterna pa penning-
mingdstillvixten av dem mest langlivade pi 1970-talet.

Hirnist vinder vi blicken mot effekten pi inflationen av stérningar till
penningmingdstillvixten. Denna aterges i figur 3.7 I linje med vad som

8 Impuls-respons-funktionerna baseras pa en rekursiv identifikation som innebir att infla-
tionen kan piverka penningmingdstillvixten kontemporirt, men att penningmingdstillvix-
ten kan péverka inflationen forst med en periods fordrojning.

9 Modellens resterande impuls-respons-funktioner aterfinns i figur 5 och figur 6ii Edvinsson
mfl (2025).
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Tubell 1
Log-marginallikeli-
hood f6r BVAR-
modeller med olika
antaganden rérande
modellens dynamik

Tabell 2
Log-marginallikeli-
hood fé6r BVAR-
modeller med
tidsvarierande
parametrar och
stokastisk volatilitet

47



Figur2
Impuls-respons-
funktion: Effektav en
storning till penning-
mingdstillvixten pi
penningmingdstill-
vixten

Figurs
Impuls-respons-
funktion: Effekt av
en storning till pen-
ningmingdstillvix-
ten pé inflationen
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Anm: Modell med endogen inflation. Stérningens storlek ir en standardavvikelse. Procent-
enheter pé vertikal axel. Horisont i kvartal samt tidpunkt pa de horisontella axlarna.
Kdilla: Edvinsson m fl (2025).

Anm: Modell med endogen inflation. Stérningens storlek ér en standardavvikelse. Procenten-
heter pa vertikal axel. Horisont i kvartal samt tidpunke pé de horisontella axlarna.
Kiilla: Edvinsson m fl (2025).

skulle kunna forvintas sa 6kar inflationen nir penningmingdstillvixten
ir ovintat stark. Vi ser foljaktligen stora effekter pa inflationen i samband
med de ovan utpekade perioderna. Av figuren framgir ocksi att samban-
det har férandrats 6ver tiden. Stérningarnas effekt p inflationen forefall-
er — liksom effekten pa penningmingdstillvixten — ha varit mer langlivad
pa t ex 1970-talet 4n under den forsta halvan av den studerade perioden.
En mojlig forklaring till detta 4r att ckonomin drevs mer av kortvariga
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utbudsstérningar (sdsom misslyckade skordar) i det férindustriella sam-
hillet. Under 1970-talet kiinnetecknades svensk ekonomi istillet av en illa
fungerande 16nebildning med pris-lone-spiraler och en ekonomisk politik
som var fokuserad pé att hilla arbetslosheten 1g snarare 4n vid jamviktsar-
betslosheten. Detta ledde till en relative hég och persistent inflation.

Vir inomsampelanalys tyder alltsd pé att penningmiangdstillvixten har
prognosformaga for inflationen. Detta kan jimforas med resultaten frin var
out-of-sample-analys som aterges i tabell 3.

Av tabellens 6versta rader framgar det att nir hela samplet utvirderas
har modellen dir inflationen 4r endogen ett hégre rotmedelkvadratfel 4n
modellen dir inflationen 4r exogen; detta ir fallet oavsett vilken progno-
shorisont vi tittar pa. Skillnaderna dr dock sma. Den storsta skillnaden dter-
finns pd tvaarshorisonten dir modellen dir inflationen ir endogen har ett
rotmedelkvadratfel som ir fyra procent hogre in modellen dir inflationen
ir exogen; trots detta finner vi i tva av fallen - pa tre- och fyradrshorisont-
en - att skillnaden ér statistiskt signifikant. Men det mest intressanta ir
naturligtvis att trots det mycket starka stod for att penningmingdstillvix-
ten har prognosférmaga for inflationen som vi fann i inomsampelanalysen
ovan sa finner vi hir alltsd stod for att penningmingdstillvixten inte har
prognosformaga for inflationen.

For att undersoka detta resultat lite nirmare si analyserar vi dven rot-
medelkvadratfelen f6r de ovan identifierade delperioderna 1672 till 1776,
1777 till 1873, 1874 till 1971 och 1972 till 2021. Resultaten frin dessa dr mer
blandade. Som framgar av tabell 3 har modellen dir inflationen dr endogen
det ligsta rotmedelkvadratfelet i sju fall: Pa fyraarshorisonten for perioden
1777 till 1873, pa ett- och tvadrshorisonten for perioden 1874 till 1971 och pa
samtliga fyra horisonter for perioden 1972 till 2021. Av dessa erhills dock
en statistiskt signifikant skillnad enligt Diebold-Mariano-testet endast pa
tvadrshorisonten for perioden 1874 till 1971. I de 6vriga nio fallen har mod-
ellen dir inflationen 4r exogen det ligsta rotmedelkvadratfelet. Skillnaden
ir dock statistiskt signifikant i endast tre av dessa fall.

Sammanfattningsvis kan vi siledes notera att modellernas prognos-
formaga out-of-sample pi det stora hela forefaller vara ganska likartad dven
om den varierar nigot 6ver tiden. Detta stir i bjart kontrast till resultaten i
var inomsampelanalys som gav ett mycket starkt st6d till modellen dér infla-
tionen dr endogen mot penningmingdstillvixten. Motsigelsefulla resultat
av denna typ ar dock tyvirr inget ovanligt i den empiriska litteraturen. De
exakta orsakerna bakom sidana resultat ir oftast svira att sli fast men en
sannolik forklaring ar s k overfitting, dvs att mer generdst parameteriserade
modeller finner stéd vid inomsampelanalys men att denna generositet inte
genererar nigon forbittring i prognosférmaga out-of-sample.

Det ir dock avslutningsvis virt att papeka att det faktum att modellen
dir inflationen ir endogen inte lyckades gora bittre prognoser in model-
len dir den dr exogen inte innebir att penningmingdstillvixten inte spelar
nigon roll for inflationen. Var analys har ju fokuserat pa det intertemporala
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Tabell 3
Rotmedelkvadratfel
for olika perioder

50

Period Prognoshorisont (ir) Exogen inflation Endogen inflation
1672-2021 1 11,07 11,14
2 11,15 11,59
3 11,12b 11,33
4 10,942 11,04
1672-1776 1 18,00 18,15
2 17,63 18,62
3 17,51b 17,92
4 17,05b 17,22
1777-1873 1 7,06 7,30
2 7,11 7,18
3 7.15 7,15
4 7,16 7,13
1874-1971 1 6,25 5,99
2 7,44 7,252
3 7,43 7,56
4 7,483 7,62
1972-2021 1 2,15 2,00
2 2,84 2,57
3 3,13 2,93
4 3,31 3,25

Anm: Rotmedelkvadratfel i procent. a och b indikerar signifikans fér Diebold-Mariano-testet
pa en- respektive femprocentsnivan.
Killa: Forfattarnas berikningar.

sambandet mellan penningmingdstillvixt och inflation, men det finns ju
dven ett kontemporirt samband.

Ovan har det kontemporira sambandet mellan variablerna antagits vara
sadant att inflationen kan paverka penningmingdstillvixten; penning-
mingdstillvixten kan dock inte paverka inflationen kontemporirt — detta
kan endast ske med en f6rdrojning (dvs tidigast efter ett ar). Anledningen
till detta ar den rekursiva identifikationsstruktur som modellen har.

For att fa en uppfattning om hur det kontemporira sambandet ser ut
mellan variablerna om vi slipper pi det ovan nimnda identifierande anta-
gandet visas i figur 4 den skattade, tidsvarierande korrelationen mellan
residualerna frin VAR-modellens reducerade form.1°

10 prenklat kan den reducerade formen beskrivas som en specifikation dir residualerna fran
de tva ckvationerna tillats samvariera. I den strukturella form som modellen ursprungligen
skattas ir residualerna okorrelerade med varandra. Se Edvinsson m fl (2025), sirskilt fotnot 6,
for detaljer.
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Anm: Modell med endogen inflation. Grd band ger 68-procentiga trovirdiga intervall (bayes-
ianska konfidensintervall).
Killa: Edvinsson m fl (2025).

Av figuren framgar att det typiskt sett ir en positiv korrelation mel-
lan residualerna. Korrelationens storlek varierar; frin 1622 till mitten
pa 1700-talet och i slutet pa den studerade perioden ir korrelationen lag.
Relativt hoga virden - stérre dn 0,6 — aterfinns pa 1820-talet, i slutet av
1800-talet och i samband med forsta virldskriget. Nagra kausala slutsatser
kan inte dras utifran detta, men vi noterar att en positiv korrelation 4r kon-
sistent med att hog penningmingdstillviixt genererar hog inflation samma
ar. A andra sidan ir en positiv korrelation naturligtvis ocks konsistent med
att hog inflation genererar hog penningmingdstillvixt samma ar. Vir sam-
manfattande slutsats blir siledes att penningmingdstillvixten sannolikt
paverkar inflationen - dtminstone kontemporirt — men att var ouz-of-sam-
ple-analys ifragasitter huruvida penningmingdstillvixten kan prognosti-
sera inflationen.

4. Avslutande kommentarer

I denna artikel har vi analyserat huruvida penningmangdstillvixt kan prog-
nostisera inflation i Sverige. Detta har gjorts pa ett datamaterial som strick-
er sig frin 1620 till 2021.

Vir inomsampelanalys indikerar tydligt att ssmbandet mellan penning-
mingdstillviixt och inflation ir tidsvarierande - en slutsats som ocksa ér i
linje med forskning med ett mer samtida fokus; se t ex Berger och Oster-
holm (2011a, 2011b), Berger m fl (2023) och Borio m fl (2023). Den indiker-
ar ocksi att penningmingdstillvixten har prognosférmaga for inflationen.

PENNINGMANGDENS PROGNOSFORMAGA SKATTAD PA 400 AR

Figur 4

Skattad korrelation
mellan stérningar
till inflation och pen-
ningmingdstillvixt i
reducerad form
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Detta aterspeglas dock inte i var out-of-sample-analys dir prognospreci-

sionen for inflationen inte férbittras nir penningmingdstillvixten beaktas.

Vi noterar slutligen att det typiskt sett finns ett positivt kontemporirt
samband mellan de tva variablerna. Detta innebir att 4ven om var ouz-of-
sample-analys ifrigasitter huruvida det finns nigra dynamiska effekter fran
penningmingdstillvixten pa inflationen si kan det inte uteslutas att pen-
ningmingdstillvixten indi piverkar inflationen.
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