
D A N N R K S S T T I S T I 1< ï6 oktober 1986 

2O kontor NLF/bh 

Model cruppen 

Den -Finarisielle eektormodel FINDAN - tetvereion 1. 

mdi edni n 

i: dtto notat omtal es -f rste tstversi on a-f den -f i nansi el le 

sek tormodol FINDÅN, som or sammenkab let med den nye testversi on 

a-F reale' DM 
FINDN minder i sin rundstruktur mangt og meciet om "gamle 

FINDAN* corn blev udviklet i Det 8konorni ske Rds sekretariat1. 

Det er der-f or -forekommet naturl i Qt at bevare navnet 'FINDrN" 

Lighedon mod den 'garn1e1' bestàr -frst o fremmest i at ob- 

ligationcrenten er markedsbestemt dvs. clearerH oblioations- 

markedet. mens pengeinstitutterne er prissettere og akepterer 
de i ndsk ud og udi an som de fastsatte rentesatser recul terer i. 

Forskellene i forhold til den "Qamle" vedrerer primert endrinor 
a-f spoi-fikation a-f de enkelte liqninger, sektora-fgransning samt 

nd ret octi mati onsprocedure. 

FordrinQstyper o sektorer. 

Der findes -fem hovodtypor a-f -fordringer i FINDÅN 

sedler, ment o iroindskud () 

indian ± pengeinstitutter (D) 

:t.n i pencicinstitutter og andre finansielle institutioner (L) 

obligationer (B) 

udenlandsk valuta (V) 

For en beskrivelse f denne model se fx Status vedr, den f inansiello andel FINDN NLP 10.12.84, Dan 

aarks Statistik. 



:o sandres endvidere mel i em syv hovedse:torer 

private i-;:eFinansielle se:tor (F) 

pengeinstitutter (B) 

nationalban::en (N) 

:Livs-forsikrinosse1skber, 
pensi anekasser 

QQ o-ffentlipe fonde () 
staten (6) 

kommunerne (L) 
udlandet (F) 

private sel:tor i 
nati anal reqnsk abet 

o-f-Fentlio se4:tar i 
national reQnsk abet 

(+rEensningen a-f sektorerne er foretaget s&ledes at der s 
vidt muliQt er en direkte I::orrespondance mellem disse o na- 

tionairegnekabets tilsvarende institutionelle se::torer 
FINDNs samlede balancesystem fremgàr a-f tabel 1.. Det be- 

cnerkes at hver fordrinp er karakteriseret ved -fardringstype 
samt foranstillet sektorbetegnelse (kreditor) og e-fterstillet 

sel-::torbetegnelse (debitor) hvis kreditor og debitor entydigt 
kan identi-ficeres (-fx BLE - peneinstitutternes (B) ln (L) til 
den private ikke--Finansielle sektor (P)) Hvis enten kreditor 

eller dehitor ikke kan opgeres entydigtM anvendes alene enten 
foran- eller e-Fterstillet sektorbetegnelse samt et 'Z" 

('summation) Endvidere fremgr a-f tabel i at en given sektors 
-finansi elle netto-formue benevnes 'Q" omsi uttet a-f sektor- 

betenel se 

For en nerere dokwnentation a sektorafQrensninQ data e.v henvises til "Den finansielle daaban 

PENGE". For en underopdelinQ af sektorerne se neste side. 



TAI3EL i Fi NDAN SEKTO5fLANCEB 

PRIVATE IKKE--FINANSIELLE SEKTOR 

F'CN 

FDB 
F'B Z 

SEIZ 

rs z 

FLL 
HL L 
TLF 
ZEIF 

sedler1 mønt og ciiro BLF 
indsl:ud FLF' 

obligationer 
obi. igati oner hypotEkbanken LF 

oblicaticner, skades-forsk ELF 
obligationer, realkredit- FLH 
institutioner FLT 

ian til kommuner FOP 
hypotekbank làn til kommuner SLF 

konc virks ln til udl FOP 
udl obligationer og aktier 

pencieinstitutter-nes egank 
fondssel:torens egenk Qñ 

PENGEINSTITUTTER 

BON sedler mønt og giro 
BEIZ obligationer 
EILF lan til private 
DON indskud i nationalbank 
EILL làn til kommunerne 
BOF 'fordring fra ud1 
BVF valutastiliing 

NAT IGNALSANKEN NV 

AKTIVER 

NLB lân til pengeinstitutter 
NEIZ obligationer 
IEIZ obligationer, postgiro 
i:LS postgiroens lan ti]. staten 
NLB nationalbankens lân til 

staten 
ELP eksportfin+ond làn til 

private 
ELF eksport-finfond lan til 

udl 
NVF officiel lil::viditst 

PASSIVER 

PASGI VER 

ZON sedler mønt og giro 
SLN statens lan til nat.bank 
FLE udl làn til eksfond 
BON pengeinstitutters indlàn 
BON egen:apital 

lan i pengeinstitutter 
ian i udland 
obi igtionsga].d 

i n i 'fondasek toron 
làn i oksport+in'fond 

hypotekbanl: lan i udl 
koncvirksk lan i udi. 

øvrige 'Fordr 'fra udl 
lan i stat 

Egenkapi tal 

FDB indskud fra private 
NLB lan -fra nationalbank 
r_DB indskud +r kommunerne 
FLB ansvalig indskud fra udl 
BOB egenkapital 

AKTIVER PASSIVER 



PASSIVER 

rrz oblitionerqrsikrinqss 
og pnsi.ons::asser 

OEZ oblinationer offentlfonde 
LL ln til kommuner 
îLF ln til private 

FONDSSEKTOREN 

STATEN 

AKTIVER 

BBZ obliciatianer 
3LF ln til udland 
SLN ln til nationalbank 
(3LP ln til private 
GLL làn til kommuner 

KOMMUNER 

AKTIVER 

LBZ obliciationer 
L.D}3 indskud 

UDLAND 

AKTIVER 

FLF ln til private 
FLO làn til aten 
FLL lan til kommunerne 
FLH lan til bypotekbanken 
FLE Ian til eksport+in-f. 
FrLT Ian til fOflC virks 
FLE{ anevarlici indskud i 

pengei. neti tutter 
FBZ obliciationer 
FQG vrige -fordrincier stat 
FQF vrige +crdringer private 

4 

rQ ecienkapital 

PASS VER 

FL lan i udland 
FDB andre +ordrincier, udl. 
ILG lan -fra pastciiro 
NLB lan fra nationalbank 
ZBO obligationer 
9DB egenl::apital 

PASSIVER 

LL làn i live-f, og pensk 
BLL lan i peneinstitutter 
FLL Ian i udland 
(3LL lan i staten 
HLL Ian i hypotekbanken 
PLL ln i privat sektor 
ZBL obliqationr 
L.QL egenkapital 

PASSI VER 

BDF pencieiinst vr.. 'fardr. 
BVF penpeinst valuta 
NVF of-Ficiel likviditet 
I3LF statens lan 
ELF eksportfin ln 
TLF konc virks lan 
ZBF udl obliciationer mv,, 
FDF egen1apital 



Opoørel se af beho:L th-i nvari abl e 

Vardien af behcldnin variable opqeres som verdien ultimo 
1980 plus akkumuleret strm Dette indebærer at ndrinper i be- 

hoidningerne over en given periode a-fspejler tilsvarende pence- 
strtmcne. Vardien a-f kureLteikre fordrincier andrer sici imidlertid 

som bekendt ocisè over tiden pna. ndrincier i prisen Sàdanne 
pri sendrinqer pàvirker alts ikke den nuverende beholdnincisop* 

gre1se i FINDNs balancesystem og har heller ingen indflydelse 
pa adirden' 

Model strLtkturen 

<un for to f ktorerne er der opstillet stokasti ske 
adfærdsrelationer den private ikke--finansiel1 sektor og 

pengeinstitutterne I det -f].ciende beskrives +rst den private 
ikke-finansielle sektore ad-ftard eq dernst pengeinstitutternes 

ad-ferd. Derpà vises antageleerne om fondssektorens og kommuner- 

nes placering af -finansiel opsparing oc endelig ridses national- 
bard::ens og statens po1 icy-mul i qheder - i det mi ndste i modellen 

op 

Den_private ikke--finansielle sektor 

De endogent bestemt -fordringer i den private ikke--finansielle 
seI::tors porteflje er e-ftersprqslen efter primr likviditet. 
indskud i pengeinstitutter lan i pengeinstitutter og udland 

saint udbud a-f obligationer. 
Ligning (i) - () viser pà symbolsk -form bestemmelsen a-f 

sammensetningen af porte-fljen 

Y 

(1-zl) 
F'CN = a1*Yi+a2>TID 

For en nrere diskussion af opgr1sesoetoden af beholdninnesvariable se afsnit 5 i "Dokueentation af 
den f inansielle databank PENGE 



h y o r 

(4) 

/1 

DUMI 

(i) Xi = DUM2 
\\DUM3 

Vi. 

= 

= 

X2 = finansiel opsparing i de forklarede variable (V) plus 
::k1mLtl erede investeringer 

/IWDE 

X3 ( 

IWBZ 

)I( IJLO±(1-'x) EINDM±[EWDM/EWDM(-4)-1] 

dummy for l .:vartal 
dummy for 2,. kvartal 
dummy for kvartaij 

(B) 

I ligning (i) bestemmes efterspørgslen efter penge' obligatio- 
ner ob1igationsgid (lang gold) og summen a-F làn i pengeinsti- 

tutter og udland (kort goid) E-Ftcrsprgslen e-Ftor de -fire for- 
dringer er funktioner a-F konstanter og kvartaledummyer (Xl - Bi 

en 4x4 matrix med parametre) 
, 

-f inansiel opsparing plus akkumu- 

PDSB r rlig skattBbeuntigde indkuth 

6 

i ndskudsrents 
obligationerente 

sammenvej et udi ánsrente (UJLO) og DM-rente (IWDM) 

plus DMkurssti gninci (EWDM/EL'JDM (-4)1) 

S = PCN(-1)±FDB(-i)-PDSB(--i)FBZ(-i) 
lig upengeh plus obligationer laget en periode 

x 
(si-w \ 
SIF'W j 

/aI<:umuierede boliginvesteringer 
= L(akkumul erode erhvervsi nvest cri nger 

X5 = YTE indlandek efterspørgsel 

FCN-FDE-FDBB4 

F13Z 

ZBR 

p on Qe 

obi i qati oner 
obi i oati onsqel d 

DL F ±FL P lan i pengeinst og udl 

onstant 

(3) BLE ti+2*DUMi±c3*DUM2±c4*DUM3±c5±c*i wi o+c7* (iwdm 

± (EWDM/ENDM (-4)-i) ±c8DUDL] 
±+z2LY(-i)J±(i-z2)LBLF 



:IrecIe ±nvesterincer (X2 - B2 en 4x1 vet<tor med parametre) 

relativt sklerede rentesatser (X3 eq S (skaleringsfaktor) 53 

en 4x3 matrix med parametre) :kumul erede i nvesteri ner (X4 - 

54 en 4x2 matrix med parametre) 
. 

i ndlands!.:: e+terspernsel (X - 

:es 4>i v::tar med parametre) samt endeliLJ or&::eilen mellem 

de laqqede verdier af de endoqene variable (LY) eq dc lagqede 

verdier a-f opsparinq (LX1) eq akkumulerede investerinqer (LX4) 

Bom det (ms:e) er fremqet af ovennevnte er tilpasningen i 

alle ligninger i (i) beskrevet ens nemlig ved pararnetren z1 

I matricen 53 (der indeholder koe-f-ficienterne til rentesat- 

serne) er indlagt Slutsky--betingelser, mens de øvrige koe-f- 

+icientmatricer/vektorer op-Fylder de sumrestriktioner 
. 

der er 

nødvendige -far at overholde formuerestriktianen Baggrunden -for 

at rentee-f-fekterne er skalerede er at det a priori forekommer 

usandsynligt at nivne relative renteendringer altid vil give 

andledning til samme portefølJeomlegning m&lt i kr uanset 

sterrelsen a-f parte-fmJen Den valgte skaleringsfaktor den 

laqqede pengemengde og obligationsbeholdning - er alene valgt a-f 

oragmati ske grunden 

t: ligning (2) bestemmes efterspørgslen e-fter sedier mønt og 

giroindskud som en andel - korrigeret far en tidstrend - a-f den 

i (i) efterspurgte (brede) pengemengde 

I ligning (3) -fastlegges efterspørgslen efter lan i penqein- 

stitutter- (og dermed ogsà làn i udlandet da summen a-f disse to 

bestemmes i (1)) Lan i pengeinstitutter a-fhener af kvartals- 

dummyes udl anerenten (egenrenten) DM-renten og DM-kurssti gni n- 

gen samt en dummy DUDL for udlànslo-ftet Sidstnevnte er lig i 

Indtil det generelle udlanslo-ft opheves og a-fløses a-f det mdi- 

viduelle udlànslo-ft i slutningen a-f i98O hvorefter dummyen 

settes lig nul 

Formuleringen a-f tilpasningen ra -faktisk til ønsket behold- 

ning i (3) hviler pa en antagelse om at vet:sten i ln i penge- 
institutter og udland (dY) -fordeles optimalt mellem de to for- 

dringer uden tilpasning mens primabeholdningen (LYn) tilpasser 

sig med et vist lag (Z «ar tilpasningsparameter LBLP den 

laggede verdi a-f lan i pengeinstitutter) 

Fcrmulerincen at tilpasningen -fra -faktisk til onsket beheidning er taget -fra EDen private ikke- 
finansielle sektors portefeijevaig', Dan IKnudsen 3.12.B5, Danmarks Nationalbank, hvori oa en mere udførlig 
beskrivelse indes 



Fenqoinstitutso::toren 

Me:I inds!.::ud fra den private sektor og udi àn ti. 1 samme se.::tor 

e-fterspsrgsolsbestemt og med okeogene -fordringer p oo fra 

kommunerne og udlandet resterer kun behoidningen a-f obliti- 

oner nettoln fra nationalbanken samt sed1er mønt og qir-oind-- 

skud at blive bestemt 

Pengeinstitutternes beholdning a-f sedler- mønt og gi.roindskud 

er ganske negligable i forhold tU nii ob:Ligationsb- 

ho]. dningen og bestemmes ved 

(11) BCN = d1FDB±d2*TID, 

hvor FDB og TID som tidligere nevnt er henholdsvis indskud i 

pengeinstitutter og en tidstrend (d1 d2 parsmetre) 

Modeller-ingen a-f bestemmelsen a-f do to sidste fordringer 
- 

obligationer og lan i nationalhan!::on - a-fhenger sterkt a-f hvilke 

arttagelser der gøres om lantagningon i nationalbanI.::en I nier- 

vorende vorsi on a-f FINDAN or forudsat 
. 

at nat i ond bank en k en 

styre pengeinstitutternes lanemul igheder i banken samt at penge- 

institutterne laner maksimalt muligt 6 Følges denne -forud- 

setning bliver pengeinstitutternes obligationsefterspergsel 

residualt bestemt ud -fra de synge poster p& balancen 

Festsottelsen a-f pengeinstitutternes rentosatsor afhanger a-f 

di skontoen, obi i gati onsrenten den 1 aggede endoqone samt dummyer 

-for rentemarginalloven og udlans- og indlansrentea-ftalen °. 

Ved visse sinslationer med modellen antages dog at kortvarige udsvinq i pengeinstitutternes likviditet 

neutralierem over làntagningen i nationalbank if. nedenfor. 

' Dot erindres at estimationsperioden slutter l984.4 hvorfor den mndrade styring af pengeinstitutterne - 

der bl.a. -forudsatter at pengeinstitutterne er i kredit over -For nationalbanken * endnu ikke er indarbejdet. 

Ligningerne er opstillet og estimeret af Danmarks Nationalbank (Dan Knudsen Finansiel model for 

bankeektoren satneenkoblet med model -for privat ikke-finansiol sektor', Danmarks Nationalbank d. 3.7.D6). 

B 



Fondssek t oren 

Fondssek:toren bestár s-cm tidligere nevnt a-f o-F ntlige -fende 

eg livs-forsikringsselskaber eg pension ::assor Do offentlige 

-Fonde holder i FINDN alene obligationor hvor-for hele netto-for-- 

drinerhvervelsen placeres heri Livs-forsikringsselskaber og 

pensi ons-kassere akti ver bestàr a-f udi n til den private s-ktor 

og kommLtflerfle samt obligationer Nodelleringen a-f dette valg or 

he]. t simpelt. Placeringer c-f i ivs-forsikringssel skabernos og 
pensi onskassernes nette-f erdri ngserhvervol se er bes::revet ved 

hi1p a-f de historiske andeleq som veksten i de respektive 

-Fordringer har udgjort cf netto-fordrinqserhvervelsen gange med 

netto-fordringserhvervelsen seiv 

Kommunerne 

---tes kommunerne bestemmes indskud i pengeinstitutter residualt 

ud fr-a de øvrige balancepos-ter, hvor-for ndringer i netto- 

-fordrinqserhverve3.sen ved mu].tiplikatoreksperimentor placeres i 

pen goi nstitutterne. 

Nat ionalbanl:en 

]: ligningerne -for nationalbankens lan til pengeinstitutter 

samt obligationskøb er indlagt muligheder -for at reagere pà 

udviklingen i likviditeten i pengeinstitutterne (de-fineret som 
det samlede beløb til radighed -for obligationsl-:øb og a-fvikling 

af i n i nationalbanken) samt udviklingen pà betal ingsbaiancens 

løbende poster o kapitalposter. Der kan velges mellem ingen 

eller en vilkarlig neutralisering a-f udviklingen i ovennvnte 
storrel ser 

9 



Estimation af modellen 

oirdrinjne i ligning (i) - dvs den private ikl::e-finan- 

siel i e sektors tersprLjsel efter penqe obi mati aner obi i ga-- 

tionsoeld og kart finansiering (1n i udland og permein-- 

stitutter) - er estimeret samtidio med obligationsrenten ved at 

benytte li oeveotsbeti nel sen p obi iati onsmarkedet Mere spe- 

ifikt er ligninnen for obiicationsrenten fundet ud fra lifle- 

vawtsbetincielsen (det erindres at peneinstitutternes oblija-- 

tionse-fterspørse1 er residualt bestemt) denne ligning er s 

estimerat samtidig med ligningerne -for penge- og obliations- 

eftersperosei Licninoerne der beskriver efterspergsien efter 

oh1igationsga].d og kort finansiering er derefter beregnet ved at 

benytte budgetrestriktionen samt de estimerede parametre 

De evrige ligninger i modellen estimeret enke1tvis 

Incen estimation er alle fordringsligninger divideret med 

de-flatoren for indiandk e-ftersprgsel. Baggrunden herfor er, at 

konstanter og kvartalsdummyes er antaget konstante ± faste 

pri ser 

Estimatiansperioden er i975i til l9844 For i.9844 er 

anvendt dUInmYES for den udenlandske rente og kurs (DM--rente og - 

kurs) -For at '1-fange" stigningen i den private ikke"finansielle 

sektors kapitalimport der (antagelig) var en -flge af liberali- 

seringen a-f kapitalimporten i 1983 og 1984 samt en stigende 

tillid til -fasU:urspolitikken 

' En eka1dt SUR-estimation udfert ved hjalp af LS-ordren i Wisconsin-TSP 

10 For at kunne identificere strukturparametrone ud fra den esticerede obliqationsrenteligninQ er det 
nodvendhit, at estimera obliationsrenten sammen med enten eftersporslen efter ob1iationer eller 

obligationsqeld 

i ø 



Esti mati onerosul Later 

i bi l 1. - vist detaljerede estimationsrosultater0 I dette 

a-fsnit omtales clone en' its hovedrssultcter 

Fiite+1somheden i den private ikko--finansielie sektors 

portefljevc1g er vist i tabel 2 

-f tabellen frsmg6r, at kortsigtse-f-fekterne qeneralt er 

relativ smá sammenliQnet med iangsitse-F-Fekterns011 Dette skyldes 

den lave tilpasningoparametor, som or estimeret til 0i2S 
Sidstnevnte indebrer, at cc0 41 pct0 a-F tilpasningen til nsket 

-fra -faktisk beholdning -Finder sted inden -for et 6r mens cc. 90 

pct0 a-F tilpasningen er -Fuldendt e-fter 16 kvartaler (sidste 

observation i tabellen)0 

Sammenlignes langsigtse-F-fskterne med tilsvarende, som natie- 

nalbanken har estimeret, F6s at e-F-Fekterne tabel 2 

qennemi6ends er en del strre 
-- 

o-fte dobbelt s6 store0 

Forskel lone er endog endnu strre hvis der tages udgangspunkt i 

:19844. Det ma dog erindres - som omtalt oven-For - at 19844 er 

estimeret ved hJip cf srlige dummyes. 

E+-Fektorne p6 -fordringse-ftersprgsleri pàvirkes ogs6 a-f skab- 
lingsvariablsr ud over de estimeredo koe-F-ficienter og tilpas- 

ningshcstigheder, som det remg6r nederst i tabel 2a 2b, 2c og 

2d hvor skaberingsvariablen er holdt p6 sin histor-iske verdi 

(skal en ngsvari abi en er som tidl i navnt summen c-F de I. aggede 

verdier cf det brede pengemengdebegreb og obligationebehold-'-- 

r-ingen). Det ses s6ledes bl.c, at udlánsrenten OU DM-renten 

(plus DM-kursstigningen) ikke p6virker udbuddet cf obligationer 

direkte (j+. tabel 2c og 2d nederst), hvilket afspejler, at det 

ved estimationerne ikke var muligt at esti mere parametre til 

disse variable i obligationsudbudet (og eftersprgslen efter 

kort -finansiering) med "rigtigt" +ortegn 

11 Ef-Fekterrie i pct. i tabel 2 er andringerne i -Forhold til niveauet i 19GO.l 

11 
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udsving i penQeinstitutternes i iI.::viditet dvs Jo mere udsving i 

pengeinstitutternes likviditet -fr lov at sl igennem i deres 

ob:J. iaationsefterspørcsel 

Multipi ikatorekeperi ment:er 

at belyse morJellens epenskaber er følgende multipiikator- 

ekspcari mønter oennem-f ørt 

den uden).enrJske rente pius 5 pct poirt 1981:1 - 1981:4 

diskontoen plus S pct paint 1981:1 - 1981:4 

ç:) nationalbankens obliqations.::øb plus i mldr i faste 1980- 
pri ser 1981:1 - 1981 1 

For endvi døre at ii I ustrere model lens -f øl somhed over -Far 

antagel serne om de pengepal i ti ske rea;:ti onsmul i gheder er 

eksperimenterne udført under følgende tre -forskellige 

antagel ser 

Ri: ingen sterilisation -fra de pengepolitiske myndigheders 
side dvs nationalbanken hver;:eri steriliserer 
:Li1::viditetspvirkningen a-f pengeinstitutter eller 
likviditetspàvirknincien fra den private ikke-finensielle 
sektars kapital import 

R2: nati anal banken sten li serer i ikvi di tetsp\'i rkni ngen -fra 

den private ikt.:e--finansielle sektors kapitalimpart 

P3: nationalbanken steriliserer iikviditetspvirkningen af 
pengeinstitutterne (dvs pengeinsti Lutternes obi i gati ons- 
e-fterspørgsel holdes konstant). 

Figur viser effekten pa obligationsrenLen ved 

multiplikatoreksperiment a) og tabel. S effekten p fordringerne 

Ved reaktion Pi sker i store trek: -følgende: den højere 

udenlandske rente reducerer kapitaiimporten hvorved 

behoidnignen af primer likviditet mindskes. De nationalbanken 

ikke ti ifører primer likviditet kan den private sektor kun -F 

ekstreu primer likviditet ved at økonomi sere med den 

eksisterende beholdnìng Dette indeberer at den samlede 

pengee-fterspørgsel skal falde Jf ligning (2) hvill.::et den 

højere obligationsrente mød-fører. Det bemerkes iøvrigt i tabel 

Sq at pengeinstitutternes passive porte-Føljeadferd forstærkør 

presset pa obi i gati onsrenten, i det pengeinstitutterne trods det 

højere efkast a-f obligationer mindeker deres obligations- 

efterspørgsel 
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i3etrccites eksperimentet ved reaF::tion F2 ses at oblipations- 

renten fa1der- Fcrk].arinLjen herp er al: nationalbanken ti 1rer 
al den primere likviditet som den mindskede kapitalimport 

kver. Den private sel::tors beholdninq a-f primer likviditet 

lades dermed uendret Dc beholdninpen a-F primer likviditet udqr 

en vis andel af det brede penpemenpdebepreb J-f. :i-±n (2) on 

de en a-f alternativ omkostninperne ved at holde penne (den uden-- 

1 andeke rente) er stepet m en enden alternativ omkostni np 

(obligationsrenten) -Falder 

Enc:ieli ved reaktion P3 kompenserer nationalbanken -for -faldet 

i den primere likviditet der sker som -Følge a-f den mindskede 

kepitalimport, men dc kompensationen kun er delvis stiper obli- 

ati onerenten noet 
FI pur 3 oq tabel viser eksperiment b) Den umiddelbare 

e-f-Fekt a-f stigningen i diskontoen er stininqer i penne-- 

institutternes ind- o udlànsrentesetser med cc. 3 til 4 pct. 

point. Disse rentestinninger øper kapitalimporten, hvis 

:Likviditetspavirkninn nationelbant::en ved reai-::tion Pi ikke 

steriliserer Samtidip - ved reaktion RI - stier indskud i 

pengeinstitutter og udlàn mi ndskesq hvor-for pengeinstitutternes 

likviditet eges Som -følge c-f den passive portføie-ad-ferd ho 

peneinstitutterne stiger disses obligationsefterspørgsel hvil- 

ket holder obligationsrenten nede Efter to kvartaler er rente- 

-fø]somheden i den private ikke--finansille sektors obligations-- 

efterspørgsel dog blevet sa stor at de ønede alternativomkost-- 

ninger ved at holde oblinationer4 presser oblipationsrenten op 

Ved real:tion P2 er udviklinqen i den primere likviditet helt 

anderledes. dc nationalbanken steriliserer likviditetspávirknin-- 

gen -Fra kapitclimporten Derfor kommer obligationsrentestionin- 

pen med det sammen 

Ved reaktion P3 steriliserer nationalbanken den indstreminende 

primer likviditet delvist hvor-For effekten pa obligationerenten 

bliver 'midt mellem's e-ffekterne ved reaktionerne Ri og R2 

Figur 4 og tabel 7 viser eksperiment c) Nationalbankens køb 

af oblinationer presser umiddelbart obligationerenten ned 

hvorfor den private :cpiLalimport faldera Samtidi har national- 

banken tilført primer likviditet. 

Ved reai-:ti on Pi har nati ond banken til ført mere primer 

likviditet end der tabes' til udl andet hvilket -forsterker 

presset nede-F pa oblinationsrenten Pengeinstitutternes øgede 

2 
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obiitionftsprosel - der alene er en -funktion af den øgede 

peainstitut--likviditat - bidrqer yderliøere til obiiga- 

ti on srantaf al det 

Ved reaktion R2 til-fører nationalbanken yderlIQere primr 

likviditet hvorfor rente-faldet -forsteri<es kra-ftiot 

E.ndel ig riàs det andet "yderpunkt" ved reaktion R3 hvor 

nati onal banken opsuner pr± mer likviditet hyl iket berenser 

renta-f al det, 

Afsluttende bemar-knincar 

For at vurdere FINDAN-testvarsion-1 forekommer det pa 

nuverande tri n af arbej det rai evant at koncentrere vurderi ngen 

om 

modellens -fit af renten 

- modellens multiplikatoregenkaber 

modellens stabilitet 

Hvor højt man setter ambitionsniveauet mht fittet af 

renten er selvsagt noget uklart men modellens -fit er blevet 

ganske betydeligt forbedret i forhold til "gamle FINDÅNs" jf 

figur i I 'Status vedr, den -finan'aielle model FINDAN", NLP lE)- 

12-84. Dette skyldes ikke mindst den endrede estimationsmetode, 

hvor renten esti mares direkte hvilket sikrer at residual summen 

i ].igningen for obligationarenten er (nesten) flLt1 

Modeliens multiplikatoreganekabar ekerper cpmerksomheden om 

højst diskuterbare trak ved modellen Vigtigst i denne 

-forbindelse er nok det lange lag i tilpasningen fra -faktiske til 

ønskede behoidninger samt den stereotype adferd i 

pengeinstitutsektoren Førstnevnte forklarer, hvorfor der 

gennemgaende er sa stor forskel pa f ørsta-'periode---e-f -f akter og 

e-f-fekterne de efter-følgende perioder - elastistitetarna er 

simpelthen meget smà pa kort sigt Man kunna hevde at hvis de 

-finansielle markeder er ef-Ficienta, kan der ikke vera relativt 

].ange lags i tilpasningen a-f renten, idet sadanne - givet 

agenterne e+terhándan gennemskuer dem - impi icerer uudnyttede 

profitmuligheder. Følges denne argumentation ud i sin yderste 

1-;:onsekvens, skal ligningarne for obligationse-fterspørgsal/-udbud 

3L/ 



speci-ficeres med fuld tilpning inden -for den anvendte periode- 

enhed 

Den stereotype adfærd hos peneinstitutterne betyder, at 

rentee-Ffekter i nogle eksperimenter forstærkes betydel igt Fx 

vec: eksperimentet hvor nationalbanken øger s-in oblilionse+ter- 

sperosel stiger pengeinstitutternes obligationse+tersperse]. 

markant (bortset fra det tjlfCldEq hvor nationalbanken antages 

at sterilisere udsving i pengeinstitutternes likviditet) 

sàledes at den private ikke--finansielle sektor foruden t afgive 

obligationer til nationalbanken oqs skal afgive til penge- 
inst i tutterne 

Da -forsøg med modellering a-f pengeinstitutternes obligations- 

efterspernsel hidtil ikke er -Faldet heldigt ud Jf 'Fengeinsti-- 

tutternes efterspørgsel efter obligationer samt ln i national- 

Liankenu, NLP 2LO386, m en ændring af pengeinstitut-ad-færclen 

antagelig hvile pà en delvis questimering.. 

Tæt orbundet med den sparsomme pengeinstitut-ad-færd er 

modellens beskrivelse a-f nationalbankens muligheder for at styre 

udviklingen i den primære likvìditet Denne m i det mindste 

pâ et korte sigt - nok siges at være s overdrevet at væsent-- 

lige styringsproblemer kun vanskeligt kan beskrives inden for 

modelj.ens rammer j-f.. tHvordan -fur vi mere pengeinstituted-ferd i 

den -finnsielle model?, NLP 29..ø9..B.. En mere realistisk 

beskrivelse a-f nat i onal bankens mul i gheder -f or at styre den 

primære likviditet kan iøvrigt opns ved at endogenisere 

pengeinstitutternes obliqationse+terspørgsel 
q 

idet penge-- 

institutternes iàntagning i nationalbanken dermed ogs. endogeni- 

ser es 

Hvad angr modellens relative stabilitet ligger det afgørende 

test mske ik:e sa meget i stabiliteten i den historiske 

pariode som i dens overlevelsesmuligheder efter i9D1- Som det 

erindres er der- ved estimation indlagt dummyer -for l984..4, idet 

den private kapitalimport udviser en stor vækst i dette kvartal 

an-tagelig som følge a-f eget tiltro til -fastkurs--regimet og de 

liheraliserede kapitalbevægelser.. Foreløbige i dette notat 

ikke viste eetimationer der inddrager 1985, synes ikke alt 

-for opmuntrende. idet cIummyerne der skal fange den nye øgede 

udlandsrente-felsomhedq bliver nega-tive! 

3;. 



Hvcr 1 vor]. i t si dsLnvnte er kn ikke si tCs p nuvr ende 

ti spun::t Mst< kn en forbedret model struktur ud +re do ovon 

fcr ncivne retninQslinjer hjlpe modellen igennem 
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Ei1aq 1. 

Esti mati on a-F model len 

Resul tetet a-f est imati on a-f eftersprqslen e-Fter penLJe 

oLiligationer oblinationsudbud on summen a-F in i pengnetitut- 

tsr on udland er vist i tabel Bl J-F ligning (i) i hovedteksten 

s. 
. 

Det bemerkes at passiver regnes med negativt -fortegn. 

Enheden er mldr kr i 1980-prissr= 

Som det fremnr a-f tabellen er der ikke estimeret nogen 

rente-flsomhed j obligationsudbudet over -for den udenlandske 

rente og udlànsrenten i pengeinstitutter. Baggrunden her-Far er 

at det ikke var mulint at -fa koe-f-ficienter med rigtigt' -fortegn 

- de estimerede koe-f-ficienter med 'galt fortegn var dog heller 

:Lkk signifi.kante De indlagte nulrsstriktioner -for akkumulerede 

investeringer skyldes multikollinearitetsproblemer 

Det bemerkes i tabellen at Sluteki-restriktionerne holder 

hvis obligationer regnes netto 

Som nevnt i hovedteksten er estimationen foretaget ved at 

estimere ligningen for penjeefterprgslen sammen med ligningen 

-for obligationsefterspørgsien samt ligningen for obligations- 

renten der -Findes ud fra liLjevegtebetingelsen pa obligations- 

markedet (sidstnevnte er ikke vist) SE -For obligationsrenten 

ved estimation er E)ø1l9 Koe-f-ficienterne til de vrigs 

ligni nger er fundet 
-- 

i det omfang de ikke er estimeret - ud fra 

sumrestriktion (summen a-f de -Fire -fordringer er e<ogen) 

Tabel B2 viser rsidualer ved estimation Som det -fremgar 

synes der ikke at vre tale om heteroskedasiitetsproblemer 

Derimod er der visse tendenser til autakorrelation 

Tabel 53 viser udvalgte parametreestimater ved a-fkortet 

smph--periode Det bemerks -Frst at ingen rentepararnetre har 

ski+tt +ortegn men enkelte udviser dog en vis ustabilitet Den 

hnie korrelation mellem -formue og investeringer giver (som 

ventet) ags anledning til en vis ustabilitet Tilpasnings- 
parametren er overras1-:ende stabil 

37 



Estimation a-f model l,?n. 

RLt1tt& a-F estimation a-f e-fterspergslen e-fter penqe 

obli'ationer oblinationsudbud oc summen a-f in i penneinstitLuk- 

ter oc udland er vist i tabel Bl jf linning (1) i hovedtet<sten 

s. 5. Det bamerl::esq at passiver regnes med neqativt +orteon 

Enheden er mldr kr i 1980-priser. 

Som det -f r-emoàr a-f tabel len ar der ikke estimaret non en 

rentef1somhed i obligationsudbudet over for den udenlandske 

rente og udlánsrenten i peneinstitutter Baggrunden her-For er1 

at det iI:ke var muligt at -f koe-f-ficienter med "rigtigt" fortegn 
de estimerede koeficienter med "gait" fortegn var dog heller 

ikke sinnifikante De indlagte nulrestriktioner for akkumulerede 

investeringer skyldes multikollinearitetsproblemer 

Det bemrkes i tabellen1 at Slutski-restriktionerne holder1 

hvis oblinationer regnes netto 

Som nevnt i hovedteksten er estimationen foretaqet ved at 

estimera ligningen -for pengee-fterprgslen sammen med ligningen 

-for obligationse-Fterspørgslen samt iiLJningen -for obligations- 

renten,, der -findes ud -fra ligevgtsbetingelsen obligations- 

markedet (sidstnvnte er ikke vist) SE -for obligationsrenten 
ved estimation er 00i19. Koe-f-fiienterne til de ovrige 

ligni nner er -fundet -- I det omfang de ikke er estimeret - ud fra 

sumrestriktion (summen a-f de fire fordringer er eogen) 

Tabel B2 viser residualer ved estimation Som det +remgr 

synes der ikke at vre tale om heteroskedasiitetsprobiemar. 

Derimod er der visse tendenser til autokorrelation. 

Tabel 53 viser udvalgte parametreestimater ved a-fkortet 

smpl. --periode Det bemarkes -forst at ingen renteparametre har 

skiftet +ortegn men enkelte udviser dog en vis ustabi1itet Den 

hoje korrelation mellem -formue og investeringer giver (som 

ventet) ogsà anledning til en vis ustabilitet Tilpasnings- 

parametren er overraskende stabil 

Bil 
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Tabel B4 visor ostimationen af splittet mellem lEn ± penL1e 

Insti tutter OQ udi and (der en ndres at summen bestemmes sammen 

med ofterspørglen efter pengeq obligationer og obligationsudbud 

.jf avenfor) Tal i parentes er t-verdier Rosi dual er ved 

estimation -Findes i tabel B2 Det bomerkes, at dr ikke er 

indlagt Sluts::i-rostnikti aner i roi ationen Endvidere noteres 

den sniige dummy DUDL der er lig i indtil dot generelle 

ud].ànsla-ft hvos ultimo 1980 ac afiøses af det individuelle 

udlnslaft Forsøg p at raffinere DUDL -Fx med udnyttelsesgraden 

f ar' kasseF::redi tter gav ikke brugbare resultater hvilket uden 

tvivl skyldes, at der gennem den betragtede periode har voret en 

strk opadgende trend i udnyttelsesgraden, som ags kan 

henføres til andre forhold end udiànsla'Ftet For yderligere 

diskussion a-f relationen herunder stabilitet henvises til 

'Estimationer a-F porte-føliemodeller for den private ikke- 

finansielle set:tor NLF 1202.S6 

Estimation a-F efterspørgslen efter sedler, mønt og 

giroindekud er vist i tabel E5 (estimationsresidualor tabel 82). 

Tal i parentes er t-vordier Relationerne er, som det -Fremgàr af 

SE, ikke -far gade og der har ikke vtret arbejdet sorlig 

intensivt med dem Baggrunden her-For er dels, at disse behold- 

ninger kun udgør relativt sm andele af de samlede portefølier 

og dels en antagelse om, at institutionelle -forhold har spillet 

og spiller en star rolle i efterspørgslen e-ftor disse vaniable 

Resultatet a-f estimation a-f pengei nsti tutternes rentesatsen 

er vist i tabel B (ress±dualer tabel 82). 

Vriablorne DRD DRL og RENTEML er dummier -for henholdsvis 

indlnsrenteaftalen, udiànsrentea+talen og rentemarginalloven, 

IWDI er diskantoen 

Som nvnt i havedteksten en ligninqenne opstillet a-f Danmarks 

Nati anal bank (Dan k:nLdsen "Fi nansi el model -for ban::sektoren 

sammenkoblet med model -For privat ikke--finansiel sektor') 
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Danmarks Statistik 29. seotember 19E 
Model oruopen NLP/bh 

Hvordari -Fàr vi mr pen inticutad+rd i dr 
-finaniel1e model? 

Penoei neti tut ternes bal ance, 

A-f tabel i 1-remar penei nstitLd:t nes balance 

TABEL i 

I-k t i ver Fassi ver 

BBZZ 
:BCLJ:E 

SOU N 
BD E N 

BDSN 

BLOL 
BLD F 

500F 
BVR F 

Obi iqat±onsbeholdning 
Siroindskud 

Sedler og mont 
Indskud i Nationalbank 
Sr1ice indskud i 

Mati onal banken 
Ln til kommuner 
Ln til private 

Fordring p udland 
Val utasti iii nq 

FL.OB Ånsvarlig indsk:uct -Fra udi 
FLOB Ånsvarlig indskud -fra 

ri vate 
LDEB Indskud -f ra kommuner 
NL.OF Ln -fra Nati onal bank 
FDES Indskud -Fra private 
5005 Pengeinstitutternes 

egen]::apital 

Som det erindres bestemmes SLOP og POPS ra tersprgsels- 

siden i FINDÅN mens SBZZ -fremf::ommer residua1t Ål le andre 

poster pa pengeinst:Ltutternes balance er excgene Doc er der 

indlagt muligheder for at de pengeiolitiske myndigheder kan 

til-Fr-e/opsuge likviditet -fra pengeinstitutterne ved at tilpasse 

deres làngivning (NLOB) 

Mens det synes relativt ukontrovarsiolt at op-fatte de oventor 

navnte e<ogene variable som exogene og FOES og SLOP som 

s-fLersprgsalsbestemt er der strre usikkerhed omkring 

bestemmel sen a-f BBZZ og pengei nati tutternes nettosti 1 1 ing over 

-For- nationalbanken (NLOS -fer 1985 og BDEI\I eter Jf neden-For) 



'Icrikeqencien beci model]. sri. nqen i FINDcI\I er, at neti one]. banken 
ken kontro]. ]. ore NLOD -fui dt ud samt at nencisi nsti tutterne 1ner 

td de :Cfl i riationa:1benI.::en 
E:n alternativ ti1canc ti]. bestemmelsen a-f NLDB oq BF$ZZ er 

at iaIo NLOB vare e-f terspør-ciseisbeetmot. Donne ti igarin har bl a 
oar Knudsen nati oriel banken val qt I -f 1 crc don ti. i gan 

bestemmes NLOEr ud -fra di-F+erensen mellem obligations-- ocr neti.o-- 
na]. bankens marginale ud1nsrente/pongemarkedsronton saint et 

udtryk -for peonnoinstitutternes ï ikvi di tot (de exogene ekti. vor 
p]. us OLOF mi. nus de exogene peed ver oo FDEB) 

Der ken +rem-fres -flere indvendinger mod denne tilgang.. For 
dett -frsts er der smi:iiri.skc vansl:;e], igheder J-f 

HPengeinsti tutternes efterspørgsel e-fter obligationer samt i n i. 

net i ond banken NLF' 21 3.. B. For dot andet kan man havde at en 
endogeni ser inn a-f MO reelt betyder, at man skjul or en 

reakt:Loris-funl.:tion beg nociet til syne]. adende nenge:i noti tut-ad-ferd 
Inden de to ovsnnavnte fj 1 gange til bestemmelsen cf NI_0E. dis-- 
kuteres vi.dero, kan det vare nyttigt at se ]. idt mere p de 
seneste àr-a -faktiske làntagning i nationalbanken samt mere gene- 

re], t vurdere nati one]. bank ens pengepo]. itiske instrt.rrncnter.. Di s- 
kussionen hegrenses ti]. perioden -fra 197E til medio 198E idet 

instrumenterne blev androt (noget) medio 1985.. 

Fenqsinstitutternes l.ntaoninq i nationalbanken.. 

I 1975 i. ncl'f ørtes I ànerammosystemet Systemet bestod gro-ft 
sagt i, at nati one]. banken hvert kvartal -fasts.tto et cronnem- 

snitetal -for det danlicie cnal-:simeie iin, som dot enkelts penge-- 
institut mtte :Lns. Pengeinstitutterne matte aitsi godt enkel to 

dage lno mere end dot maksimale gennemsnit, mer matte pa den 
anden side besro don dcci]. 1go Làntagning i nationalbanken det 

for-ventede i ikvi di. tetshehov resten cf kvartal et.. Endvi dore var 
1 tnerammen opdol t i trancher mod van orendo rente, som var hun- 

dot ti,l disl.::ontoen plus et større eller mindre tilleg.. 
Tabe], 2. der or taget -fra nationalbankens arsberetning 1984 

tabel l7. visor bl ..a.. ianerammsr samt udnyttelsen a-f disse. Det 
+romgár a-f tabellen, at udnyteti seegraden har van eret en dci.. 

Det +remgàr endv:L dors cf tabe], ]. en, at nati. ond heni:: en onsa med 





V SS? mal 1a'ffirL)rn har- ti 1-Ført 1 ikvi ditet ti. 1 pen'ei nst:i. tuttarne 
via pana rrk:adah 

i\ona].bcnh:c-ns vitiqta penaj:i itiska instr-umanter- 

Fastiaaael sen c+ i ner-cmmer-ne kunne vist nok ar-oft sact sines 
at ske ud fra en vurderi nq a-f pannai nstitutternas "normale 

:Lnabahov i. sk en over- nattoti l-f r-e1 een c-f i ikvi ditet over 
betal inasbal ancen og stats4 i. nanser-ne oa ni vat -Fastiaggaisen cf 
nati anal bankens evr-i qa instrumenter Sti ristnavnte omfattede ikke 

mindst statsnal dspcl i tikken di ekontoen den mar-Li). nd C 

iánerantca i nationalbanken 
Nar lánersmmen viste sig at vare 'utilstrakkel 1g' 

, 
har natia- 

nalbakan reageret p. -Farst'::eilig madefl I 3 t.::vcrtal 1977 ind-- 
førtes fx en ny 4 tranche I andre si tuati aner har national 
banken udiänt gennem pengemarkedet 

Valget cf metode synes i hej gr-ad at have vîrat a+hnn:Lg a-F 

situationen p val utamaarkedet Var der opt rak Lii uro oml.::rI na 
kronen og pengeinstitutterne mangi ada .1 ikvi di tat har national 
banken ti I + er-t denne via penqemarkadet ti 1 en r-al ahi y høj rente 

(on mske presset obligationer-enten lidt via. stctsnapirsainet?) 
Omvendt nàr val utamarkederne har varet r-al i ga er- der- bl evet 
tilført likviditet ved at andre det rnaksikmale daglige udlfn 
(rnrntske sunpl er-et med statena]. dspol i tikken) 

NEw lEwerammen har vret -For rigeJ.iq er denne enLen blaveL 
haskaret all er evt helt suspenderet aci i. :Lkvi ditch er- til fer-t 

via pengæmer-t.::edat Igen ma evt uro omkring kronen have varet 
stv-kt a-fnerande -for- valg c-f instr-ument 
lt i cit ma der-for konkluderes -- selVfølLJelIci ik::e car-lin 

overraskende - at -fasLsattal een sf 1 anerammen i nter-venti on p. 
oerigernar-kadat statscialdspol i.tik oc diskontoens og andre a-F 

nati anal bankens kontrol 1er-ada rantcsa-Lsar-s ni veau ma ses som an 
he:I. hed, der har varet a-f passet e-F ter- hinanden 

Fier 1 anetanni naen i nati onal banken op-F atLas som e-Ftar.per-nsel s- 
ai ler- udbudsbestemt? 

Et foreløbigt svar pa dette spergemal synes at vøre et bade- 
on F kort si at synes nationalbanken at have var-at vi 11 ig til 



at -forsyne nennel nst:i. tutterne med den I :Lkvi di tat som pence- 
:Lnsti tLttterne mttte have nsket men pr:i. scm kan have vare 

stienda Fig i afspej i er an stini ng i paneiristituttcmnes 
t'5YsOrOSeJ. efter Jn i nationalbanken i en si.tueti on uden 

ekstern' uro (1 a) oo med ekstern uro L b) 

il 

1b Ii-c 
a 

i n 

Bestæmmlsen a-f penneinstituLtemnes i ntaini na har imidlertid 
ogsà varet e-fhangiq a-F brunen a-f national bankens vrige instru- 

menter, i: det om-fane disse har pvirket Denaei nstituttemnss 
ob] igationsc-fterspørsa]. samt ind- o' ud:in i penaeinsti- 

tutterrje har nationalbanken kunnet pávirke e-ft.ersorgsei s- 
kurvene plaoerina i fi' 1 

Pdt afhangio -f hvor hurtigt og effektivt disse instrumenter 
har virket, har nationalbanken alts kunnet styre pançe- 

:i.nstituttemnes lntaqninq Fa lidt ianere siQt -forekommer det 
p? ausi be? t, at I anteani nQen har varet bestemt cf nati onal banken 

Skal :Lantaoninen i. nationalbanken vare endoqen i FINDN? 

Det forekommer unrJerteanede -fri stande at sage at endoqeni sera 

instrumenter og dels fordi iàntaLjningan pf kort sigt más::e i 
vasent? i a grad er e-ftersp arasai sbesternt 
Hvad angàr de tidl J. gere navnte empi riske prob]. amer er der 

màske et vist hb forude ved at hIL1cC :leadede renter Mere herom 

i et senere papir 

]ntagninqen i nationalbanken i FIND-'NI Ikke ford:i at lántagnin- 
cen - i hvet til-falde p ic-noere sipt er eftersparasels- 

bestemt roen dels fordi en endogeniserinq ken tvinne model- 
brugeren til et bevidsthed om e-ffekten a-f nationalbankens 
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sept 86 
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SSPtn 86 

tn1n C3bliqti.nsbeholdnincer nn septn 86 
52 UdenJ.ndsk:e fordriner sept 86 
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SSpt 
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36 
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n 
Udi 4n 
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Sept 86 
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n n n n n n n n n n 

SStn 86 
7. 1X2.. L.6n til Ltindet (OLOFK OLOF) nnnnnnnnnn n 

SEtn 86 
7nln3n L6n til den priv.te ikke+inansielle 

sekter (SLOP) 'n n n n n n n n n n n n,nn nnnnnnn , n n n 
SStn 86 

7n2, ob:Litionsbæholdnii (GEZZ) nnn,nnn n n n n n 
sept., 86 

:;'n:;n ObligatiorsQeid (ZSZG) nnnnnnnnnnnnn SCPtn 86 
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7E. LbendC konLo j NStioPSlbanken (GLON) 
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sept 

n 
86 

S, 
81 

DENKOMMUNÂLESEK1OR,nnnnnnnnnn,nnnn,n,,n 
ObliOetionsbektoidrinQ (LOZZ) 

n ,nn nnnnnnn, SCtn 86 
Bn2n ob:Ligatioisoeid (ZBZL) nnnn,nnnnnnnnnnnnn SePt, 86 

9. 1 L6n t i l l::ocrmurierne (iLOL) nnnnnnnnn n n n n n n 
sept 

n 

86 

9,2n Lan til den privete ikkefinarisielie 
SCkLDf (LOF) 

n. n n n n n n n,,,, n n n n n nnnnnnnnn n 
sept 

n 
86 

9,3n De o+-fentiipe -Fondes abiiLJ1tion- 
behidnin (OBZZ) 

n ,nnnnn,n .nn,,n n,,, n,nnnn SEtn 86 

Livs-forsi kri nsselsktbernes on pensions- 
kassernes obi i 0sti onsbehr:1dnincj (BZZ) 

, 86 
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FEI\IBEINSTITUTTERNE nnn n 

:Baho:l.dnino a-F sedler on mcint (ECLINl) SEtn 84 

:l,E)n2, Indes.tànde pa potirc (Bc::UI) nnnnnnnn 4- C.L 
LnL 

3. :(dni<d i 1\Iati ona:1 ban::en (DDEN)nnnnnn,, SCOt 
n 

86 

10. 4 Obiitionsbehoidninn (BBZZ) 
n 

SCPtn 84 

:LO,5n LJdl6n ialt (BLOX) 
n n 

SEtn 86 

:Lcn 6 Udi àn til kommuner (BL..OL) 
n n n 

SEOt 84 

10. 7. Netto\fa]. utti i i ± 
- 

(BVRFK 
, n n 

SEtn 86 

:LOn8n FordriflQ5r p6 L.diandet ivrint 
(EQQFK, 880F) SCPt.n 86 

Løn 9 Udi andets ansvar i i e indsl.::urJskapita]. 

(FL.OJ3K. FLOE{) nnnnnnn n n n n n n n n n n n n n n n 
SEPt 

n 

86 

:1.0. 10., 

løn Lin 

:1.0. i:. 

indskud ialt (ZDEB) 
.. 

n n 

Kommunernes indskud (LDEB LDDB LTDB) 

private ikke-finansielie sektors 

sept. 

SCpkn 

84 

86 
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10. 13 

løn 14. 

Å-Ftalsindskud (ZDÅB) 
n n n n n n n n n n n n n n n n n n 
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SEtn 

sept 

8, 

86 

:1.0. lEn Øvrige indskud (ZDQB) nnnnnnnnnn., n n n n n 
CBPtn 84 

iOni6, Indlandek ansvar].in indsl.udsl::apita1 (FLOB) septn 86 

:1.0 17 

i j. 

:1.1.. I 

Gid til Nationalbanken (NLOF3) 
n n n n n n n n n n n 

l\IATIONAL:BÅNI:::GEI<:TOREN 
n n n n nnnnnnnn n n n n n n n n n 

klationalbanl.:ens ohiiciationsbehoidning 

SEPt 
n 

86 

n n n n n n n n n nnnnnnnnnnnnn n n n n n n n n n n n n n 
sept. 86 

:L1.2n F'ostiroens oblinationsbeholdninq (IBZZ) 
n 

SPtn 86 

lin3n O-f+icieÏ likviditet netto (NVRFK, NVRF) 
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SEtn 86 

:l.i,4n Penneinstitutternes sriige indskud (BDSI\l) sept Ç4 

linEn Fenneinstitutternas indiSnSbEviSer (BDIN) SEPtn 86 

1.2. UDLANDET 
n n n n n n n n n nnnnnnnnnnnnnnn n n n n n n n n 

eept 86 

12.. :Ln L6n til hushoidninner virksomheder 
IflnVn (F]_OF'1( FLOP) 

n n n n n n n n n n n n n n n n nn n n 

spt. 86 

12,,2n Lân til staten (FLOBKn FLOG) 
nnnnn nnnnnn n 

sept 
n 

86 

12.,3n Gvrie -Fordrinqer p6 staten (FQOGK, F008) sept 86 

12n 4n L6n ti i kommunerne (FLOLK FLOL) 
n n n n n n n n 

BEtn 84 

:l.2,5 L.àn ti], Hypctekbanken (FLOkIK., FLOH) 
n n n n n 

SEPt 
n 

86 

12n6n Làn til l.;:oncessiionerede selskaber m.v 

12n7n Làn til Eksportfinansieringsfonden (FLOE) SCtn 86 

:l.2nBn Beholdning aF oblinationer (FBZZ) nnnnnnn SEtn 86 



1:2,, 9. 8vri -ForJrinqcr p5 dn privt ikke-- frnÎjlc ktor (FQQF'K, FQPF') sept., 86 
121w F'essivo ::epitelenbrinCplser i LIdIC.fldCt 

(Z8.ZFF(, 282F) sept BS 

:11v Skibskredit+ondens udi5n (TLOFK1 TLOF) 
, ,, 

pt. 86 
:12,, 12,, Eksport-finrisirinc.is+ondns udl6ri (EL.OF) spt 86 

12,. L3 D imrks udi.nctsid (FDQFI'(., FG1GF) 
,. 

sept 85 

:13. DEN F'RIVTE i].:::KEFINANSIELLE FF(TOR 
,, 

sepft 85 

131 F'rieete ikl::e inensi11e sektors 
behoidninci f oblicietioner (FBZZ) sept 86 

2 Skadesforikrinsselskbers 
obliqationsbeholdninci (SF322) ept 86 

13..3,, Hypotel::bankens obliciationebehoidninD 
(HBZZ) ,,',«. 86 

i34. FlkreditinstitLttionernes oLiiicieti- 
onsbeholdnirici (RBZZ) 

,,,, fi,, sept 86 
:13,,B Beholdning e+ sedler oci rncrnt (ECUN) 

, 
sept SS 

:13,6. E3eholdninci a Qiroindskud (F'CUI) sept 86 
i3,,7 Ny! tekbnkens lSn til kommunerne (HLOL) sept,, 86 

:13..B, Oh1itionscild (ZBZR) 
Î 

sept 86 
[3,9,, LSn +re eksportfinensierincis+onden (ELOF') sept 86 

:14,. RENTESTSER 00 VcLUT1:::URSER 

14,1,, Diskontoen (IDI) sept 86 
14,,2 Obliqetionsrenten (1BZ) sept BS 

14,3, Marciinel rnte p5 Netionelbenl::ens udlen til pen institutterne (INN) ,,. ., 
pt 86 

144.. F'engemerkedsrenten (INN) sept,, 85 
:14,, 5. D-mark rente (IDEkI IBZDEN) 

.,,,,.,. ,,,,,, ,, ,,., sept 86 
:14, 6 Doll er rente (1USD) ,,,,,,,,,,,,,,,,,, fi Î' fi fi fi fi fi 

SE'jJt 86 
:1.4,, 7,, DDollar kurs (EUSD) ,,,,,,,.Î ,,Î', sept BS 

14Î' 8., DM--I::urs (EDEN) 
,, ., , 

sept,. BS 

14,,9 F'sncieinstitutternes effektive 
indiànerente (IXDE) ,,,,,,,,,....,,, fi fi fi fi fi fi fi"" fi 

sepL BS 

:14,, 1E,, F'engeinstitLttternos annoncerede 
rents p6 anfordrirrcsindsl::ud (IDD) fi', flÎfifi,, SCPL,. BS 

:14 ii F:Îen inhitutternsÎs annoncerede 
rente p5 ti.dsindl::ud (IDI) 

'Î 'Î,. fi fi Î' 
5Cfi BS 

:l.4fi 12,, Fencisinstitutternes e+fel::tive 
udl5nsrente (IXLO) ,,.,,.,,,,,,,,, , . Î'Î'Î'Î'fi sept,, 86 

:1.4,, i3 Pencici nsti tutternes annoncerede 
udi5nsrente (ILD) 

fiÎÎ fi Î fififififififififi Î' fi fi fifififi SCt 86 
:14,, l4 F'encieinstituttern'es e+fektiv 

rente p6 eftaleindskus (IXDÅ) ,,,, ,.,,,,,,,,,,, ,, 
sept BS 



ESTIMATIONER AF PORTEFØLJE-MODELLER FOR DEN PRIVATE IKKE- 

FINANSIELLE SEKTOR. 

I det flgende redegøres for en række estimationer af 

porteføljemodeller for den private ikke-finansielle sektor. 

Der tages udgangspunkt i en portefølje-model opstillet og 

estirneret af Dan Knudsen, Danmarks Nationalbank. Efter dis- 

kUssion af denne præsenteres modeller, hvor to eller flere 

fordringer er aggregeret. 

I modsætning til de ovenfor omtalte modeller, der alle er 

lineære, følger herpå estimationer af modeller, der er mul- 

tiplikative. Der vises også her modeller med varierende 

aggregeringsniveau. 

En 5-fordrings lineær porteføljemodel 

Dan Knudsen har opstillet og estimeret en fem-fodrings- 

model, der skrevet på symbolsk form er Vist i tabel De 

fem fordringer er: PN2 indskud i pengeinstitutter minus 
aftaleindskud plus sedler og mønt og giroindskud, FBZZ 
obligationsbeholdning, ZBZR obligationsgæld, BLOP lån i 

pengeinstitutter og FLOP udlandslån2) De forklarende van- 
able er konstanter, finansiel formue plus akkumulerede in-- 

vesteninger (til historiske anskaffelsespriser) (win), effek- 
tive indlånsrente (GIxDE), obligationsrente (GIBO), effektiv 

udlånsrente (GIXLO), OM-rente plus DM-kursstigning (GRFL), 

akkumulerede boliginvesteringer (SBINV), akkumulerede er- 

hvervsinvesteringer (SINVR), indlandsk efterspørgsel (AK), 

lagget formue, akkumulerede bolig- og erhvervsinvesteninger 
(Lww, LSBINV, LSINVR) samt kvartalsdummies (DUMrL, D11M2, 

Modellen er dokumenteret i "Den private ikke-finansielle 
sektors porteføljevalg", Dan Knudsen, Danmarks National- 
bank, Pengepolitisk kontor d. 3/12-1985. 
Opgjort excl, kurstab. 

i 

Danmarks Statistik 12.02.86 

6. kontor NLP/kp 

Modelgruppen 



Tabel 1. 5-fordrings lineær model pI symbolsk form 

/PM2 
\\ 

/a a1 

/ PZZ\\ f b b 
j o i 

-ZBZR c e1 
o 

+ -BLOP / d d. 

FL0pJ 
- \-(a +b +c +d ) l-(a1+b1+c1+d1) o o o o 

(b2+c2+a4+a5) 

\a5 

b2 

a6 

/ 
b6 

C6 

a6 

-(1+a +b 

+c6+d6) 

- z, 

-(d11+d21 -(d12+d22 -(d13+a23 

+d31+d41) 32+d42) +d33+d43) 

/ 

X WW + 

GRFL / 

z1 

+ 

(h4±c4) 

(b5+c5) 

a7 

b7 

a8 

b8 

-(a4+b4+c4+65) a5 

-(a 4-F 

SBINV 

+r -l-rT 

/ f 

C7 

a7 

Cg 

a8 

SINVR 

AK 

+ 1 -LZBZR 

-LBLOP 

-(1+a +b -(a +b \.\ -LFLOP 

+c7±d7) +c8+d8) 

a1 

b1 

a5 

b5 

a7 

b7 L\ 
cl 
a1 

C6 

a6 

C7 

a7 
K 

LSBINV 

LSINVR 
-(l+a6+b6 -(l+a7+b7 

+c1+d) +c6+d6) +c7+a7) 

dfl 

a31 

a41 

d12 

a32 

a42 

dl3 

d23 

a33 

a43 

\ DUM1 

DUM2 

DUM3 

I (b2+c2) a4 a5 
J 

-(b2+b4+b5+c2+c3+c5) b4 b5 
fGIBO 

C C4 C5 GIXLO 2 
C 

a4 
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h = (1 - DW/2) - n var(z)) 

hvor 0W er beregnet "traditionelt" ,n antal observationer og 

var (z) variansen på koefficienten til den laggede endogene. 

Hvis h ) 1,645 afvises en hypotese om, at der ikke er au- 

tokorrektion af i. orden. Det skal dog bemærkes, at testet 

gælder asymptotisk (for store n), og det ikke er helt klart, 

hvilken værdi af h, der er kritisk, når n som fler kun er 40. 

Tabel 3 viser residualer og forskelle mellem faktiske og 

simulerende Værdier ± en dynamisk simulation. Som det frem- 

går synes der at være tale om, at residualerne i de esti- 

merede ligninger - bortset fra ligningen for banklån - hol- 

der samme fortegn gennem flere perioder. Samme fænomen - for 

alle ligninger - synes at gøre sig gældende noget mere ty- 

deligt for difference mellem de faktiske og simulerede vær- 

dier. Sidstnævnte er vel næppe overraskende givet, at den 

laggede endogene indgår i alle ligninger. Det bemærkes dog, 

at ingen af de simulerede værdier konsekvent skyder over 

eller under de faktiske værdier. 

I tabel 4 er fejlene ved de simulerede værdier af for- 

dringerne Vist. 

Tabel 4. Fejl i dynamisk simulation med 5-fordringsmodel. 

Smpl. 1975.1 - 1984.4 

PM2 PBZZ -ZBZR -BLOP -FLOP 

1) 
Fejl i estimation 

Fejl 
1) 

simulation 

Note 1): 

Beregnet som kvadratroden af summen af de kvac5- 

rerede afvigelse mellem faktisk og estimeret/simu- 

leret værdi divideret med antal observationer minus 

det gennemsnitlige antal parametre pr. ligning. 

Som det fremgår af tabellen er fejlene ved simulation - 

som forventet - noget større end ved estimation, men dog 

1,7 

2,4 

3 

1,2 0,9 

2,0 1,2 

1,5 1,5 

2,0 2,7 
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Danmarks Staatitik i9 september 1986 
Model cruppen NLF/bh 

Første overvejelser om opdaterin0smuliQheder -For variable til 
FINDAN 

L Indledning 

i dette notat eøes- at danne et overblik over, hvarn6r den 

statistik, som nvsndes Lii opdaterinq a-f FINDANS cIatbnk, 

-forel i gper DeLte overblik tjener som udnanLispunkt -For drø-f- 

telser a-f opdaterinasmuliohador -For banl::en sidst i notatet 

Den statistik, som hidtil er anvendt, kn hensiotsmssiQt 

diskuteres i relation ti i 8 grupper a-F variab1e, som gennecngàs i 

a+snit 2 

21 Oblitionsbeholdningr 

Far at apdatere obligatiansbeholdningerrio krvos dels op- 

lysninger om nattotiianQen til kursvrdi oc dels bereniner a-f 

+ordelte emissians::urstab jf "Dokumentation a-f den -finansielle 

dstabank PENBE1 a-Fsnit E 

Oplysninger om nettatilgangen til kursvrdi tages -Fra 

kvarta:Lsaversi t0 De seneste api ysni ner -Findes apoj art p6 

-følgende tidspunkter 

Tabel L O+fent1ioøre1ses-tidspunkter a-F S.E I::vartalsoversint 

vedr tidspunkt 

L kvartal 1986 5/9 1986 
4. - 1985 :L1/6 1986 

1985 12/3 1985 
1985 4/10 1985 
198E 4/10 198E 

4 - 1984 5/7 1985 
1984 27/2 1985 



Snrn det fremn6r a-f tabel 1 er der et lc -fra slutnirmen a-f 

et I:vertal til o+-fentliqrmreïsen cf statistik vedr, kvartalet p6 

:a et halvt àr EndvI dare synes i armet at van era nrmet 

Danmarks Nationalbank o-f-fent].iqncar imidlertid ogs6 statistik 

vedr. nettotilrmnqan til kursverdi don med en noqet anden 

sei:tora-Fgrensninn end den, der bnytts i FÏND4iN.. Denne 

statistik er det sidste 6rs tid o-f-fentlinjort p6 følnende tids 

punkter.. 

Tabel 2.. O+fentljqqørelaestidspunkter -for Nationalbankens 
kvartal sover si t 

vedr, tidspunkt 

2.. kvartal 1986 3/9 1986 
- 1986 1/6 1986 

4.. 1985 6/3 1986 
3. 1985 2/12 1985 

- 1985 4/9 1985 
1. 1985 3/6 1985 

alts6 med et Ian p6 a tre mânedor.. 

Problemerne med at benytte Nationalbankens statistik er på 

udbudssiden. at der manqler oplysninner om kommunernes oblirm- 

tionsqld.. Pa etersprqsel asi den kelner nati ond banken ikke 

mellem a) SFF ÅTF, LD, posteiro oq Hypotakbani:: b) livs- rm ska- 

des-forci kr1 nssel skbar oq pan si onskasser c) udi and kommuner oj 

}rastanu.. Det forekommer således ikke umiddelbart mul int at be- 

nytte Nationalbankens kvartalsoversint som kilde til nattotil- 

qcnrmn til kureverdi eq dermed potientialt "vinde' tre måneder 

-for denne statistik.. 

:BereQninqer a-f de fordelte emissionskurstab (p6 kvartaler) er 

senest til oq mad for 1984 +eretaet ud -fra Nationalrennsi::abets 

oplysninger om samme på årsbasis. For 1985 er -foretaDet et del- 

vist si;: n a-f undertegnede.. 
1 

Saroti ina 2 orei obi e) national reqn- 

Konkret er der gjort falgende den offentUge rnektorc fordelte emissionskurstab pà debitorside for 1985 

kendes fra det -forelobige nationalregnskab. Pen private sektors ditto er forudsat at vokse med cacao prorent 
som den ofentline sektors (icon kan iøvrigt undre si over, hvorledes det foreløbige nationalregnskab kan 

indeholde fordelte erniscionskurtab for den offentlige sektor og ikke ogsâ den privato) Fordelingen pa 

kreditorside er sket ved at anvende de soene vogte corn i 1984 (nominelle obligationsbeholdninger), cens 

kvartolisoringon er sket ved at anvende rets afgane of obligationer (socø de everiee ar). 

Z If. riote 1. 



skabstal for 198E forventes pt at fo liccje ultimo indeverende 

Skøn pà nuverende tidspunkt -For i9B - dvs inden den 

fore1ioer blot nole foreløbige nationair ns::abstal for 198é - 

\Ii:J. si vsagt kunne i eves rei ati vt meJ:ani sk e-fter samme metode 

som er anvendt for skønnet over i98E En stor hjelp hertil ville 

doc vere hvis fx statsciel dekontoret kunne skønne over i det 

mindste en del a-f det r (19S) 1 som fldflLt mangler enhver -for 

statistik vedr fordelte emissionskurstab0 

2,2 Fordrinner pa/fra udlandet 

For tiden indø.r alene udlandsvarisble opjort efter et 

'ekkumul eret-med----f i xpunkt-pri nci p j f Dokumentati on for den 

-finansisile databank FENBE afsnit 5 Dvs ekskL kurs- 

reuleringer Opdaterinsbehovet vedrører derfor alene strømmen 

Strømme opdateres for hovedpartens vedkommende ved hjelp a-f 

Nationalbankens valutastatistik, som offentliggøres med de i 

tabel 2 viste terminer Derudover anvendes SE der o-ffent- 

liqgøres med de i tabel i viste terminer Sidstnevnte kilde 

anvendes til opdatering a-f udlandets beholdning a-f indlandske 

obligationer (ogs omtalt under 21)) samt pengeinstitutternes 

beholdning cf (primert) udenlands:e eI:tier Som +øloe a-f den 

mde hvorpá en rel-:ke øvrige fordri nger pa/-fra udi andet beregnes 

pà kan samtlige strømme over for udlandet først beregnes, nar 

opl ysni nger om samtlige strømme -forel i gøer Dette kunne antyde 

et lag pa ca et halvt ar ogsa -for disse variahl es vedkommende 

Døt. skal dog i denne forbindelse bemerk:es5 at pengeinsti- 

tutternes køb a-f udenlandske aktier også kan opdateres ved hjelp 

a-f måndshe-fterne i S. E. -serien, der udkommer med tre 

måneders lag. 

Endvi dere o-f-fentl iggøres i national bankens kvartal soversi gt 

oplysninger om udlandets køb a-F indlands::e obligationer (og 

aktier mv) Mulighederne -for at opdatere udlandsvariable med 

et lag på aa.. 3 måneder må der-For betegnes som gode 



4 

23. [nd- og ud]..n i pen instituttrnes oa ansvari iç 
indskdsk:api tal -fra den jri vats ikke- f inansi. el le sel:tor, 

Ti i at opdatere ind- og udin i pencisinstitutterne anvendes 

den kvartalevise opgørelse i SE j-f tabel i - altsà et lag pt 
ca et halvt àr Mulighederne for at benytte Natiori.lbanI::ens 

kvartal soversi gt begrenses pi i ndl thnssi den a-f, at Nati anal ban- 

kens kvartalsoversiat ikke opdeler n seJ::torsr (dvs udsondrer 

kommunerne). Et lignende problem gør sig geldonde for udlnenes 

vedkommende. Hvad engr ansvarlig indskudskapital i pengeinsti- 

tutterne -fra den private ikke--finansielle sektor opdateres denne 

ved hjelp a-f den mnedliL1e oversigt i der som nevnt har et 

leg p ce.. tre rnàneder.. 

Opdatering cf de ovenfor nevnte variable med et lag p mindre 

end màneder n derfor orudsette enten at aiternatiep kilder 

benyttes (hvorfra 3) eller at der foretages skøn over kommuner- 

nes ind- og udln i penqsinstitutterne 

2.4. Sedler. mønt giroindskud og ansvarlig indskuds.::epital i 

pengeinstitutterne fra den private ikke--finansiel le sektor. 

Eehaldning a-f sedier mønt oa giroindskud opdateres ved hjelp 

a-f S E (].::vartai s- eller mnedsoversi at) men kan oqsi opdate- 

res ved hjelp af Nationalbankens kvartalsoversigt dvs., med et 

Lag pà ca. tre máneder. 

Fenaei nsti tutternes i àn til og fra Nati anal banken opdateres 

ved hjelp a-f Nationalbankens kvartalsoversigt (eller S.E) Dvs.. 

:Leçget -for disse variable er cc. tre máneder., 

2.S. Nationalbankens og postgiroens ln til staten samt stathns 
løbende konto i Nationalbanken. 

Nationalbankens og pastairoens ln til staten opdateres ud 

-fra Nationalbankens ársberetning. Kvartal stel opgøres dog 

1 øbende gennem ret i Nationalbankens kvartal soversi gt.. Statens 

løbende konto i nationalbanken findes belyst i samme kilder som 

omtalt oven-for -foruden i S..E med ca. 3 mneders lag.. 



S 

2.4. L4n fra I ivsforsikrinisselekaber Qg 

Indti.l 1984.4 har der i S.E. s kvartalsvise opnørelse veret 

o-f+entl i qj ort tal for li vs-f orsikrinnssel skaber-nes og psnsi.ons- 

kassrs I 4n til kommuner OC) ar-dr-s (residual sel-::toren). L4n til 

kommuner findes imidlertid ikke oplyst i de hidtil anvendte 

tabeller -For :L985 og vil s4 vidt det er oplyst heller ikke komme 

-Fremover. Tal lane -For kommunernes 14n i 1985 bynner derfor p4 

egne ak en Hvad der skal gøres -Fremover er endnu ikke a-fkl aret 

Det mindste la m# dog fortsat forventes at vera ca 4 

màneder da kilden som nevnt m4 vere S=E (kvartalsoversigt). 

2.7. Statens LIrJln 

Statens udl4ri opdateres dels ved hjelp a-f Nationalbankens 

kvartal cover-si gt del s ved hjel p af S E. - ter-mi ncr som vist i 

tabel 2 - on dels ved statens samlede udl4n som findes oplyst i 

StatsreQnskabet. Sidstnevnte - der som bekendt er et ultimo 

4rstal - +orel±Qger i juni mens et -foreløbigt tal kan findes i 

Nationalbankens kvartalsoversigt der udkommer i marts. 

Det lengste laq -for opdaterinen a-f disse variable er derfor 

ce. i ar (regnet fr-a er-ste kvartal) men statsgeldskontoret i 

buc:Igetdepartementet har antagelig løbende md-f or-mati oner gennem 

2.8. Hypotet-:bankens l4n til kommuner on Eksport-Finansierings- 
fonens l4n til den private ikke--finansielle sektor. 

Hypotckbankens làn til kommuner opdatares ud -fra bankens 

arsberetning1 der udkommer sidst p4 for4ret L4n til kommunerne 

er imidlertid nu (nesten) afviklet oc variablen indeholder 

I en enden tabel i 3.E. (kvartalsoversigt) 'findes kommunernes lântagning belyst ud fra kommunernes 

regnskaber og ikke ud fra indberetninger fra livsforsikringsselskaebr og pensionskesser som hidtil er anvendt. 

I +arstnavnte tabel er kommunernes lãntagning dog inkl. skadesforsikringsselskaber. De der er en relativ stor 
oa uforkieret forskel mellem denne tabels oplysninger om kommunernes làntagning og den hidtil benyttede tabe].s 

oplysninger far 1985 (selv nâr can korriger for skedesforsikringsselskabernes lângivning) har det ikke varet 
muligt umiddelbart at 1kade de to tabeller. i stedet er kommunernes lântagning i livsforikirngsselskaber og 

pensionskasser skannet ved at antaoe at lântagningen vokser med seerne praentsats sore kan genfindes i 
tabellen der belyser kommunernes lântaqning ud 'fra konrrnuneregnskaberne. 



kommunernes sr1 iqe i. ndskud i banken som bl ev dem pàl agt og 

foretaget i 1984 for at opsuge overekudsi ikvi di tet Van sbi en 

ndres derfor al sne med renteti 1 skni vri:L nnen af dot: i ndestàende 

beløb indtil (vist nok i i98) at de indestende beløb tilbage- 
betales i ratera Rentetilsl.::rivn±nLien -Falder ultimo ret og er 

derfor ikke noget problem gennem ret Iøvrigt m vaniablen 

relativt nemt kunne -frems<rives 

Eksport i nansi cri ngs+ondsns i àn ti]. den pri. vate sektor bygger 

p fondens àrsberetning, dør UdI::ommer omkring maj mned lts 

et mat:simslt lag pà cs et iternative fødekilder -for denne 

variabel or ikke umiddelbart i øjnefaldende men pa den anden 

side sl.::sl vaniablens kvantitative og kvalitative betydning i 

modellen ikke overdrives. 

:3. Opsummeri nj 

Fur kort at opsummere det foregaendo kan det siges at hvis 

alle variable skal opdateres ud -fra tilgnelig offentlig 

statistik kan dette gøres én gang anligt medio aret Dette langs 

lag skyldes dog pnimert ganske f relativt hetydningsløse 

varisble Et "lag" pk ca et halvt r kan freml:omme, hvis man 

skønner over disse variable. De "tekniske' problemer med at 

I.;:ømmø ned under et lag pa ca et halvt ar vedrører primrt (det 

hel t central obl i gati onsrnark edet Et ca tre maneders lag ma 

anses -For at vørs et absolut 'teknisk 
H 

mi nimum, hvis o-ffent]. ig 

statistik overhovedet skal anvendes i større eller mindre 

om-F snU 

4 Vurdering 

For at vurdere den "optimale' løsning pt opdateringcn af 

FINDÅNs databank mà behovet for et orf lag a-fvejes mod omk ost- 

ningerne ved et sàdant 

En opdatening hvert kvartal med et lag pét tre rnànsderq vil 

sel VSSUJt vtre ønskeligt men ma anses for at krve for store 

ressourcer til, at Danmarks Statistiks modeigruppe kan patage 

sig opgsven Derimod forekommer en opdatering hvert kvartal med 

et lag pa to kvartaler mere realistisk 



Den anti mal e opdateri nnsl esni ng mâ don s i sammen- 

hn med apdaterinoen a-f ÅDrMBK. 

DcMBK fricilves i opdateret -form tre nanne om ret nemliq 

aa. prima januar maj oq november 

En opdaterin af FlNDNs datahank ved hjelp -F o-f-Fentliqgiart 

statistik primo januar, der dekker hele det just afsluttede r1 

er, som det er remgàet a det faregcnde, en umuliqhed Man 

skal +akstisk helt hen til midten a-f ret, -fer dette kan lade 

si re 

Ved opdaterinQen a-F DÅMBK omkring mai kan FiNDNe databank 

bri nnes til at del<ke det si det afslLttede r hvis der skønnes 

over en rekl-:e variable j-f, ovenfor 

Det ma imidlertid anses -For uheidint, hvis FINDP\ls databank 

pri nia aret ikke dl-::ker ar t-i Det -Fared às der-for at rnadelbru-- 

gerne inddrages i opdaterìngen i lighed med hvad der er ti].fl-- 

det ved opdateringen a-f DflvlBI.( primo januar, 

Mere konkret -Foreslàs -feiqende 

opdat cri ng kvartal er opdateret kvartaler skønnet! 
ca, prima a-f DSt opdateret a-f model- 

bruger e 

j anuar (2) l-:vartal áret -fer (2)34 kvartal aret fer 

april (2) ,3 kvartal aret fer 4 kvartal aret -fer, 

i -\'JJ samme ar 

j ul i 4 kvartal aret fer (1) (2) kvartal samme ar 

november i kvartal samme ar (2) , (3) (4) kvartal 
samme àr 

Det ses a-f ovenstaende1 at prima januar kan DSt opdatere 

kvartal ar t-i mens model brugerne f aresi as at skønne over 3 og 

4 kvartal ar t-i samt evt opdatere/skenne 2 kvartal ar t--i 

e dette er hensigtsmcssiqt far udarbejdelsen af skennene -far 

3. og 4 kvartal ar t-i. Frima april kan DSt opdatere 2 kvartal 

ar t-i, hvis dette ikke allerede er gjort samt opdatere 

kvartal àr t-:L Eehov -For et nyt sk en over 4 kvartal àr t-i vil 

c:l sandsynl i gvi e vere aktuelt. Det Le sk en kan sà udarbej des i 

april maned, saledee at en ny FINDÅN-bank der "henger1 sammen i 

ar L-i, kan anvendes med den nye ÅDÅMEfl-(--versian primo mai Hvor 

meget mere modeibruqerne el.: enner fra mai til prima i anuar er i 
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bilag 2 sJ 

Bilag 2. 

Differensen mellem den fakUske og fittede obligations-, 

udlåns-, tidsindskuds- og anfordringsindskudsrente (den 

faktiske minus den faktiske). 

Variabelbetegnelse: 

DIOD: Forskellen mellem den fittede og den faktiske anfor- 

dr ing s ind sk uds ren te 

DITD: Forskellen mellem den faktiske og den fiftede tids- 

indskudsrenLe. 

DLOO: Forskellen mellem den fittede og den faktiske udlåns- 

rente. 

DIBO: Forskellen mellem den fittede og den faktiske obliga- 

tionsrente. 
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bilag 3 s.1 

Bilag 3. 

Simulation of' historisk fo'rløb. Differerisen mellem faktisk og 
simuleret værdi cf endogent bestemte fordringer. Faktisk minus 
simuleret. (mill. kr. samt differensen i procent). 

Variabelbetegnelse: 

DPMBN: Ændringen i den private ikke-finansielle sektors efterspørg- 
sel efter primær likviditet. 

PPMBN: Den absolutte værdi cf DPLBN i procent af den faktiske værdi. 
DPDTDB: Ændringen i den private. ikk-finansielle sektors indlån i 

pengeinstitutterne. 
PPDTDB: Den absolutte værdi af DPDTDB i procent of den faktiske 

værdi. 
DBOPX: Ændringen i den private ikke-finansielle sektors efterspørg- 

sel efter obligationer. 
PPBOX: Den absolutte værdi afDBOPX i procent of den faktiske værdi. 

DPWEX: Ændringen i den private ikke-finansielle sektors samlede 
aktiver. 

PPVIEX: Den absolutte værdi of DPWEX i procent af den faktiske værdi. 
DBLOP: Ændringen i den private ikke-finansielle sektors lån i penge- 

institutterne. 
PBLOP: Den absolutte værdi af' DBLOP i procent af den faktiske værdi. 
DFLOPX: Ændringen i den private ikke-finonsielle sektors lån i ud- 

landet 
PFLOPX: Den absolutte værdi of DFLOPX i procent of den faktiske. 
DBOPX: Ændringen i den private ikke-finansielle sektors udbud of 

of obligationer. 
PBOPX: Den absolutte værdi of DBOPX i procent of den faktiske værdi. 
DWEPX: Ændringen i den private ikke-finansielle sekiors samlede 

passiver. 
PPWEPX: Den absolutte værdi af DWEPX i procent of den faktiske. 
DEMBN: Ændringen i pengeinstitutternes efterspørgsel efter primær 

likviditet. 
PBMBN: Den absolutte værdi of DBMNB i procent cf den faktiske værdi. 
DBBOX: Ændringen i pengeinstitutternes efterspørgsel efter obligatio- 

n er 

PBBOX: Den absolutte værdi of DBBOX i procent of den faktiske værdi. 
DBWEX: Ændringen i pengeinstitutternes samlede aktiver. 
PBVIEX: Den absolutte værdi of DBWEX i procent of den faktiske værdi. 
DNLOB: Ændringen i pengeinstitutternes låntagning i nationalbanken. 
PNLOB: Den absolutte værdi of DNLOB i procent of den faktiske værdi. 
DWEBX: Ændringen i pengeinstitutternes samlede passiver. 
PWEBX: Den absolutte værdi of' DWEBX i procent cf den faktiske værdi. 
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bilag 4 s.1 

Bilag 4. Multiplikatoreksperiment a). Renteeffekter aF oendret 

statsgldspolitik fra 1978.1 og fremefter. 

Variabelbetegnelse: 

DIDD: Forskellen mellem den simulerede og den faktiske anfordrings- 

indskudsrente. 

DITD: Forskellen mellem den simulerede og den faktiske tidsindskuds- 

rente. 

DLOO: Forskellen mellem den simulerede og den faktiske udlånsrente. 

DIBO: Forskellen mellem den simulerede og den faktiske obligations- 

rente. 
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bilag 5 s.] 

Bilag 5. Multiplikatoreksperiment a). Ændret statsglds- 

politik fra 1978.1 og fremefterbelyst ved FINDAN. 

Variabelbetegnelse: 

DPMBN: Ændringen i den private ikke-finansielle sektors efterspørg- 
sel efter primer likviditet. 

PPMBN: Den absolutte verdi of DPMBN i procent of den faktiske verdi. 
DPDTDB: Ændringen i den private ikkd-finansielle sektors indlån i 

pengeinstitutterne. 
PPDTDB: Den absolutte voerdi af DPDTDB i procent af den faktiske 

værdi. 
DBOPX: Ændringen i den private ikke-finansielle sektors efl.erspørg- 

sel efter obligationer. 
PPBOX: Den absolutte verdi of DBOPX i procent al den faktiske verdi. 

DPWEX: Ændringen i den private ikke-finansielle sektors samlede 
a k t iver. 

PPWEX: Den absolutte verdi of DPWEX î procent al den faktiske verdi. 
DBLOP: Ændringen i den private ikke-finansielle sektors lån i penge- 

institutterne. 
PBLOP: Den absolutte verdi of DBLOP i procent of den faktiske værdi. 
DFLOPX: Ændringen i den private ikke-finansielle sektors lån i ud- 

landet. 
PFLOPX: Den absolutte værdi al DFLOPX i procent of den faktiske. 
DBOPX: Ændringen i den private ikke-finansielle sektors udbud af 

of obligationer. 
PBOPX: Den absolutte verdi of DBOPX i procent of den faktiske værdi. 
DWEPX: Ændringen i den private ikke-finansielle sektors samlede 

passiver. 
PPWEPX; Den absolutte værdi af DWEPX i procent of den faktiske. 
DBMBN: Ændringen i pengeinstitutternes efterspørgsel efter primær 

likviditet. 
PBMBN: Den absolutte værdi of DBMNB i procent of den faktiske verdi. 
DBBOX: Ændringen i pengeinstitutternes efterspørgsel efter obligatio- 

ner. 
PBBOX: Den absolutte værdi of DBBOX i procent of den faktiske værdi. 
DBWEX: Ændringen i pengeinstitutternes samlede aktiver. 
PBWEX: Den absolutte verdI of DBWEX i procent af den faktiske værdi. 
DNLOB: Ændringen i pengeinstitutternes lântagning i nationalbanken. 
PNLOB: Den absolutte værdi of DNLOB i procent cf den faktiske værdi. 
DWEBX: Ændringen i pengeinstitutternes samlede passiver. 
PWEBX Den absolutte verdi cf DWEBX i procent of den faktiske værdi. 
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bilag 6 s.1 

Bilag 6. Multiplikatoreksperiment a). Ændret statsgldspolîtik 

fra 1978.1 og fremefter belyst ved FINDAN2. 

Variabelbetegnelse: 

DPMBN: Ændringen i den private ikke-finansielle sektors efterspørg- 
sel efter primoer likviditet. 

PPMBN: Den absolutte værdi of DPMBN i procent of den faktiske voerdi. 

DPDIDB: Ændringen î den private ikke-finansielle sektors indlån i 

pengeinstitutterne. 
PPDTDB: Den absolutte værdi of DPDTDB i procent of den faktiske 

værdi. 
DBOPX: Ændringen i den private ikke-finansielle sek±ors efterspørg- 

sel efter obligationer. 
PPBOX: Den absolutte værdi cf DBOPX i procent of den faktiske værdi. 

DPWEX: Ændringen i den private ikke-finansielle sektors samlede 
aktiver. 

PPWEX: Den absolutte værdi cf DPWEX i procent of den faktiske værdi. 
DBLOP: Ændringen i den private ikke-finansielle sektors lån i penge- 

institutterne. 
PBLOP: Den absolutte værdi cf DBLOP i procent df den faktiske værdi. 
DFLOPX: Ændringen i den private ikke-finansielle sek±ors lån i ud- 

landet. 
PFLOPX: Den absolutte voerdi cf DFLOPX i procent cf den faktiske. 
DBOPX: Ændringen i den private ikke-finansielle sektors udbud of 

af obligationer. 
PBOPX: Den absolutte værdi cf DBOPX i procent of den faktiske værdi. 
DWEPX: Ændringen i den private ikke-finansielle sekiors samlede 

passiver. 
PPWEPX: Den absolutte værdi af DWEPX i procent of den faktiske. 
DBMBN: Ændringen i pengeinstitutternes efterspørgsel efter primær 

likviditet. 
PBMBN: Den absolutte værdi of DBMNB i procent of den faktiske voerdi, 

DBBOX: Ændringen i pengeinstitutternes efterspørgsel efter obligatio- 
ner 

PBBOX: Den absolutte værdi of DBBOX i procent of den faktiske værdi. 
DBWEX: Ændringen i pengeinstitutternes samlede aktiver. 
PBWEX: Den absolutte voerdi of DBWEX i procent of den faktiske værdi. 

DNLOB: Ændringen i pengeinstitutternes låntagnirig i nationalbanken. 
PNLOB: Den absolutte værdi of DNLOB i procent of den faktiske værdi. 
DWEBX: Ændringen i pengeinstitutternes samlede passiver. 
PWEBX; Den absolutte værdi of DWEBX i procent af den faktiske værdi. 
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bilag 7 s.1 

Bilag 7. Multiplikatoreksperiment b). Renteeffekier af oendret 

slatsgldspolitik i 1978.1 

Vor iabelbetegnelse: 

DIDD: Forskellen mellem deri simulerede og den faktiske anfordrings- 
i n d 51< u dsr e n ± e. 

DITD: Forskellen mellem den sirnulerede og den faktiske tidsindskuds- 
rente. 

DLOO: Forskellen mellem den simulerede og den faktiske udlånsrente. 
DIBO: Forskellen mellem den sirnulerede og den faktiske obligations- 

rente. 
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bilag 8 s.1 

Bilag 8. Multiplikatoreksperiment c). Renteeffekter of at Øge 

diskontoen med et procent point fra 1978.1 og frem- 

efter. 

Variabelbetegnelse: 

DIDO: Forskellen mellem den simulerede og den faktiske anfordrings- 

indskudsrente. 

DITD: Forskellen mellem den simulerede og den faktiske tidsindskuds- 

rente. 

DLOO: Forskellen mellem den simulerede og den faktiske udlånsrente. 

DIBO: Forskellen mellem den simulerede og den faktiske obligations- 

rente. 
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bilag 9 s.1 

Bilag 9. lultiplikatoreskperinient c). Diskontoen op med et 

procent point fra 1978.1 og fremefter. Anvendte 

model FINDAN. 

Var iohelbetegnelse: 

DPMBN: Ændringen i den private ikke-finonsielle sektors efterspørg- 
sel efter primær likviditet. 

PPkIBN: Den absolutte værdi of DPMBN i procent of den faktiske værdi. 
DPDTDB: Ændringen i den private ikk-finansielle sektors indlån i 

pengeinstitutterne. 
PPDTDB: Den absolutte værdi cf DPDTDB i procent af den faktiske 

værdi, 
DBOPX: Ændringen i den private ikke-finansielle sektors efterspørg- 

sel efter obligationer. 
PPBOX: Den absolutte værdi afDBOPX i procent of den faktiske værdi. 

DPWEX: Ændringen i den private ikke-finansielle sektors samlede 
aktiver. 

PPWEX: Den absolutte værdi of DPWEX i procent of den faktiske værdi. 
DBLOP: Ændringen i den private ikke-finansielle sektors lån i penge- 

institutterne. 
PBLOP: Den absolutte værdi of DBLOP i procent of den faktiske værdi. 
DFLOPX: Ændringen i den private ikke-finansielle sektors lån i ud- 

lande i 
PFLOPX: Den absolutte værdi of DFLOPX i procent of den faktiske. 
DBOPX: Ændringen i den private ikke-finansielle sektors udbud of 

of obligationer. 
PBOF'X; Den absolutte voerdi of DBOPX i procent of den faktiske værdi. 
DWEPX: Ændringen i den private ikke-finansielle sekiors samlede 

passiver. 
PPWEPX: Den absolutte værdi of' DWEPX i procent of den faktiske. 
DBMBN: Ændringen i pengeinstitutternes efterspørgsel efter primær 

likviditet. 
PBMBN: Den absolutte værdi of DBMNB i procent of den faktiske værdi. 
DBBOX: Ændringen i pengeinstitutternes efterspørgsel efter obligatio- 

ner 
PBBOX: Den absolutte værdi of' DBBOX i procent of den faktiske værdi. 
DBWEX: Ændringen i pengeinstitutternes samlede aktiver. 
PBWEX: Den absolutte værdi of DBWEX i procent of den faktiske værdi. 
DNLOB: Ændringen i pengeinstitutternes låntagning i nationalbanken. 
PNLOB: Den absolutte voerdi of DNLOB i procent of den faktiske værdi. 
DWEBX: Ændringen i pengeinstitutternes samlede passiver. 
PWEBX: Den absolutte værdi of DWEBX i procent of den faktiske værdi. 
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bilag 10 s.] 

Bilag 10. Multiplikatoreksperiment c). Diskontoen op med et 

procent point fra I?78.1 og fremefter. Anvendte 

model: FINDAN2. 

Variobelbetegnelse: 

DPMBN: Ændringen i den private ikke-finansielle sektors efterspørg- 
sel efter primær likviditet. 

PPMBN: Den absolutte værdi cf DPMBN i procent of den faktiske værdi. 
DPDTDB: Ændringen i den private ikk-finansielle sektors indlån i 

pengeinstitutterne. 
PPDTDB: Den absolutte værdi of DPDTDB i procent of den faktiske 

voerdi. 
DBOPX: Ændringen i den private ikke'-finansielle sektors eftersporg-- 

sel efter obligationer. 
PPBQX: Den absolutte værdi of' DBOPX i procent of den faktiske værdi. 

DPWEX: Ændringen i den private ikke-finansielle sektors samlede 
aktiver. 

PPWEX: Den absolutte værdi afDPWEX i procent of den faktiske værdi. 
DBLOP: Ændringen i den private ikke-finansielle sektors lån i penge- 

institut t e r n e. 
PBLOP: Den absolutte værdi of DBLOP i procent of den faktiske værdi. 
DFLOPX: Ændringen i den private ikke-finansielle sektors lån i ud- 

landet. 
PFLOPX: Den absolutte værdi of DFLOPX i procent of den faktiske. 
DBOPX: Ændringen i den private ikke-finansielle sektors udbud af 

af obligationer. 
PBOPX: Den absolutte værdi of DOOPX i procent of den faktiske verdi. 
DWEPX: Ændringen i den private ikke-finansielle sektors samlede 

passiver. 
PPWEPX: Den absolutte værdi of DWEPX i procent of den faktiske. 
DMBN: Ændringen i pengeinstitutternes efterspørgsel efter primær 

likviditet. 
PI3MBN: Den absolutte værdi of DBMNB i procent of den faktiske værdi. 
DBBOX: Ændringen i pengeinstitutternes efterspørgsel efter obligotio- 

n er 

PBBOX: Den absolutte værdi of DBBOX i. procent of den faktiske værdi. 
DBWEX: Ændringen i pengeinstitutternes samlede aktiver. 
PBWEX: Den absolutte værdi of DBWEX i procent cf den faktiske værdi. 
DNLOB: Ændringen i pengeinstitutternes låntogning i nationalbanken. 
PNLOB: Den absolutte værdi of DNLOB i procent of den faktiske værdi. 
DWEBX: Ændringen i pengeinstitutternes samlede passiver. 
PWEBX: Den absolutte verdi of DWEBX i procent of den faktiske værdi. 
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Bilag 1. Variabelliste til FINDAN's dotabank. bilag 1 5.1 

D Forkortelser 
O AN N8tiDn8lb r? 

O (N ! hiibr." 

0 ATP ATP o LO's obiiationsbehaidninq til kurværdi 
Denne serie er nidret i hele perioden Kvartaistl lene iuiellem 
st8tusopgerelserile er futidet vød t tillægge m.nedlige køb til kureverdi. De enkelte kværtalstel reguleres med 1/1 af forskellen 

'O mellem de to fremkomne sttustel Om LO er det oplyst at kurs- 
verdi betyder kaffelsespris + kursstigninçjer men i tilfælde 
af kursfald recuieres der ikke nedath opdateret tom0 1980.4 
Opdatbankq/eiopdat Kilde: ATP og LO's rsrenskaber og AN 1980 tab 29. 

0 ATPX ATP' s eg LO' s obligationsbehaldning Bereqnet som ATP' s og LO' s 
beholdning 19724 plus akkumuleret Flav (ATpXI) til kursværdi 
Kun opdeteret til 1982.4i hereFter benyttes kun GB.OX 
odat. :bænkq/oblepdat r0 Kilde:GN 

w 
O ATPXl Nettotilgangen til ATP's eg LO's obïigætions'oeholdning til kurs- 
30 verdi 
LO Updat bankq/oblopdar 

Kilde: 

0 080F Bankernes eq s rekassernes beholdning af udenlandske obliqationer 
og aktier» Fjerde kvartal er statueLal, mens øvrige kvartalci' er 
akkumuleræt flaw 

70 Opdet.: bankq/oblopdet 
30 Kilde:ø.N 

30 OBÛhO Penoe3.n' LuLte -. b arc o hhc r'rr' ng ooqjor .i I kanLantvæ d. 

10 Udrgning i Lone.,obl/kontant. S notat $2-84 j.j/lrSe notat 8-2-84 jj/ 
lde:qn 

30 
O 080X Bankers oq spar essere obiitjationsbeholdning 

sam eho 8rr n ' L .L r' 7 ' plu e k 'Wit u) e et lous Echoldni rigeti 
19724 er ber8qnet som beholdning cf indlendeke obligationer eq ak- 

70 cor ir'Jue ( ' iiuLs h cruel L,euioldi.iq aF ktier minus 
30 beviser og minus kreditbevisær minus stat4gældsbeviser 

BBOX=BBSP+BBBA-E-TB(X hvor BESP er sparekassers obl igationsbehald- 

30 ni nq opo: r o Fter 'onr.t .ence p r i no i ppe r on 008A e r bænke mcc 
2 r ue' ucholdriinci cf st sg.1dbe i- 

'O SC pJ 1 t I ti I O4 1 1 j i 
Opdt 

tO Kilde:A\k SS 

O BuX1 Netto ilgat i LC110 n' 5p 'ii 'assets cb11çJæL]onsbeholdnn,j til kursvo' d Ec ' 'B': Th PB P, "ei BEuIEA ar bonci e netcoti ljang 
w og .B01SP er rekee.r'ers 

Ondat 
30 KïldeAII samt EE 
LO 
O BDEN Pengei net i tuLternes i ridakuci i Net î ci-te i banken 

- L Th L 
be req ni nr be vkc /epde-t 

w 
)0 ODEN Prioc 

' O , . t 'cn, joOr ht-n 
'O Ki]ae Ali 
w 
'O BDER. Penoen: ' u3. s re lhe,-t uer 'dlnehe n ser og kassebindig 
30 i Ntionel bænhen 
LO Kildci AN 

w BETBAL ove rskui p bei.:al inqaba lance ne Løbende poster p tran- i-O saktaonshee s 
opdat henkel ree lepdat 
ki1d SEoe hO 

'0 
w EETBA2 Overskud p& beteiineehalencens løbende poster opgjort ud Fræ 

n2t t one '- ri 3 , L 

30 oprJæl. 
LO Kilde ON 



F3 ÛF E' i IFi 1 i i ud aidt F i rd kv rta 1 r Lo sLatu3 _! i J uUi.fL FJ 
50 Opdt 60 (iide(N 70 
3O BLO Baîikr ot. sprksr . n11inciskeudin. 90 For dan-ru LJ1 ti11q id1gt v'dir 'Fcr i9i'1 t1 ODD '19774 01.0 O:idit 

0:20 -'i1de 
030 
040 8LOL rq , -k res ud t. i J. koctuiurrn 050 Opdat 
00 Kï ]. d2'N oq 

SLOP krn ud1n Li. i den private ikke-finnsiei le 390 sektoi LL'' e i FnidL i Ii 2L sFLû-BLûL Opd2t bnFq/opd 
120 BNBN nkernee. og spæreiæssærnes beholdning 4 meriter, sedler og 130 poe irondekud. 140 0pdt hnkq/opdæt 1 50 c a i ci e i N 
160 
170 BoGhC SLsLen< .UJL i o ic: i. opoi 3.1 kontontvo idi Ud iegning e 130 Lones obi/konent Se notez -2-34 jj/l n 
190 Ki1de N 
00 

.Ifl BhC ilC3_ i i3 ou ii lL3ntvæc 20 
30 

:J lsbeveer opgjort SOi _50 Lrhod 1 LkLIPet lci t20GX1 oct be rikq/obi opdet: 70 ildeN 
9O E'Lhu o s o r old L kon'rverdi Ud Cgne 300 Loneabi/kontent Sc nof.at 8-2-34 j/1n, 31 0 i. I d e 1 N 

320 
330 BOLX Kcmtunncs-: obi ei:ionsgæid opgjort som gæld 19724. plus ckkUIÏIU- 340 mulerel: fl (BOL.xi: 
50 0dat benkq!oblopdet kildeSE 70 
80 2oPk Den pr . e ..e- e le scLLos ob) i geL .onsq1 d opg io t L 90 Oh LJ 'ci e e'ni Loe ouli o Lcnt S note L 8-- i i / in 00 
10 2nP'( 2P= 'H/ 20 beregn inc bcn!o/obloodet 30 
'O BJX Den tDt.CLp eb iSnO!rJIÇ rqie. som oen totce behola- 50 n; 4 c1us & &ie io udh]de ikke sLatsgældsoeyise 60 Beho1i' n'-en - 

u1oot ico oc cange aen flOu and le bh3 d- .70 fl no med gne kure, Denne er fundet ved t semmenveje de re le- -SO venfe kurser jrf. AN 1973 teb 33 og 28 -90 Opdet be nkq/oblorriat 00 }i1d N 
10 

0 20X1 NcLot1qnnn L o LOLL3 obUgcL1onsbeho1drng 30 Opciet Fenio/ob1opdct 40 hiid 50 
60 ETEN Netioelhenkeri terminsoosition, 70 0pdt 80 \1dC '3H 1'L3 6 90 
00 BTER0 Pengeinstitutternes beholdning cf stetsgældsbevjser opgjort. ti, I ti i kontentværdi. Eregns i Lonebl/kontt Se notat 8-2-84 jj/ in 
30 BTBGX BcnkFr c spsrekesser beholdning cf statsgæIdsbevjs, Oggjort LO so 1j dUUICL 133 2EC, so Opdat bankq/oblopde-L 
60 Ri1d beti lsyiiet 70 
S0 EFR L- g r5.:5.5. 2 .LttO Itite t 1111 BVRFTRVPFTR-NyRrR 90 L 

00 
3 

ILL! ig LVRFXVNf X-V REX - j 

30 
40 
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750 BLiEKO 
7O 
.770 
.780 
790 
.800 
810 
820 EWEBX 
830 
840 
850 BWEX 

860 
870 
880 
890 CA 
900 
9i0 
920 
9:30 
940 
950 CF 
960 
970 
980 
990 
000 
010 CPX 
020 
00 CTR 
040 
050 
060 
070 
080 
090 
100 C1 
i '10 
1.20 
'130 
'140 
'150 
'160 
170 
180 
'198 
200 
2 0 
220 
230 ':'i. 0 

460 
270 
"80 

300 
3'10 
320 DOLLAR 
330 
340 
350 DUMIA 
360 
370 DU!'lRK 
380 
390 
00 DUMRN 
10 

F2O DUMTEG 
30 
4O DUII'1 
.50 

DUN2 
- 70 
80 DUM3 

90 
0fl 
10 
20 E 

Fnc21 rist j; Li;I_var 
r rC: U I ,.. 

BFriN», kri' 
BWEBKO BWEBR:=BEiiO-WEEO 

PFPX=BNLJr'P' 
Opdat 
Pençjaia.titut.ra ........ i.:1irf fl -værdi 

ut.. ELOF BTB X +BBOX EeC F±B DEN 

S;3.et istrerat api ta lakaport C1 C (' C5 Cu-ÇT 
J LC 'U? Q '\I}\( v CTPC uen _ndtil vide a 
findes k un ti for tcto ikke rag ist ï'eret kapital import opdat barn'qiopdez 
Samlet kapitalakoport fra pengeinstitutter oq den private sektor =C1C2+C3±C4'C5 
J Jl-.c 'c a an E4NR' ar CC1 EC2-rC C4''C5 Co nCVt lndLl 

z 

videra iindes kun ta1 Foi' netto ikke registreret kapital- imporL 
Det private forbrug J lehende priser (CPX25*natbk cp) 
StïJt raqiatrerat kapitalakaport CTR=C-i+C2-i-C3C4+C5±C0 

i udlandat Databrud 19832 

direkte invosteringer a h a e t s 
forret ni ncsmæssina lân og k raditter e a t s 

co 0ffait t ige kapit lanbri nçjalaer 
Opdat -oodat/floitr Kl ida Nb. g reen shats 
Kapii:alaksport 
Kl ida NB green 

C2 Kapitaiaksport Kl ida NB g 

C3 Kapitaiakspart Kild NB green 
C4 Kapita!akspor't 

Ida green 
Raoa,aI-;soort i Ud1anCIEt 
Kl ide NB qi'sen 

D UN 4 

andre batailnoar. sheets 
pass:.ve kapitalanbringaisar. s h 

'Forskydninger p vi rksoheders konti 
s h e a t a 

C6 Ikke registreret karitalakspart ikke ciourfart seri pr'ra uklarhad om hvorledes raie- 'onL daLa hot 'uetea E N Fnda daLa rnJlaqt aF 
Jasper og Jakob- baraqnat aFter forskellige metodèr jvF bL8 mappe p 29 og 2a 
DOLLAR-ku re-an ult teO kvartalet Hantas Fra kjbank dollar Opdat hbm.opdat/vrf 
Dummy -Fa r nd lånsrentea fta Ian Opdat Bankq/opdat 
Dummy for institutional le end ringer m h t real k red itten i3ankq/ rae lopdat 
Dummy -For rentama rçj i na I loven Bankq/opdat 
Dummy for atatsgaldsbevisar-. Opdat Bankq/opdat 
Kva rta i sdumy O pd a t a r-as i. Bankq/reaicpdat 
Kva rta i sduntmv Opdata ras i Bn-ikq/raaiopdat. 
J('ia rt a i cd u A;ÏtV O pd a t a r a s i. Bankq/raalopdat 

i. 

Ekspor::an 1. Irbende priser- E=natbI. c) 
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-)l 53t EDM 
532 

540 EF<U 
550 
560 
570 
550 EFJ2 590 
600 ELOFX 
610 
620 
630 
440 ELOI 
650 
860 
870 
680 ELOP 
690 
700 
7-10 DDE. 
720 
730 
740 
750 FBo:) Ud landats behoidni nq at danske obi igat ioner opg ort t il kontant- 
760 -'a cn. Pe gnes i. 5ne oel /konnt be notat 8---84 jj/l n 
770 Kilde: QN 
750 
790 FBOX 
500 
S 10 
820 
330 
540 FOP 
550 
560 FDEB 
570 
580 
590 
900 FE 
910 
920 FEJL 
930 
940 
950 FIF 
960 
970 
980 
990 FLOE. 
000 
o-10 
020 
030 tLEX Ekcpor in1liqscica n dlaueL opgjort La] <-værd 
040 Opdat opdst/eks 050 a .rJ BoLaJI1vjse sL eiken N cjreen shaets 
060 
070 FLuE =EFku?'E'-u: l)1E( rFLuEXPLflE(1 
050 Opdt :opdat/eksp 

Udlandets cibiiqationsbaholdning Beregnet coi- beholdning 1972.4 
til ku,virdi ,FE.0) plus BkkUIÏUIBret lov (FSOX'i) tu kursvrdl, Opdat bankq!obïodst 
Kl ide: N samL hankq 
Dee. or;'aLe $nrbg ste p ise, FCPnatb FCP 

Udland:s indln i hanker op sparekasser. Opdat. :bsnkq/opdat 
Kl ide: N 

Eksporten i faste priser (FE=nathk te) 
= -BETBAL-KNR---2.ETB/LVRFX:L 
Opda opdat/floptr 
Sçileda bruttoinvasterincer i faste pricer. Liqr fra empI 29. 
FIF=Nt-\TBANK*NAPESBK. FIF/-4 
Qpdat hbm opdal: / ras]. 
Den finansiel lân i udlandet .Fundet som summen at OPD.T.. bankq/opdat 
Ki lda: NE. green sheets 

090 
100 FLOG Statsln optaget i ud1andt.. 
hO Fra l97 iasr FL ;( Lai e.ate'is ons.lderLngsonco -t. NE 
-120 OPDAT. zbsnkq/opdat 
130 Kilde: AN'S @N 
140 
-ISO FLOHX Hypotekbanksns lSntag nang i udlandet opgjort til <-værdi 
160 Opdat. opdat!hv. 
170 KilçJe:NaLionalbankens valutlstatistik gule serie (nr.. 2501 og 
180 5501:i. 
-190 
ZOO FLOHR Hjpocekbakevis 1in JL..L5ndCt opgjoi'L til 1Rvaid I-.lrJan 1 

210 ultimo r'et ar beretningen fra hypotekbanken. 
220 Opdat. apdst/hypo 
230 
240 FLOL Kornrnuner verkers osv 's uden). andska ln 250 Kl Ida: ON -1981 3 p 2-1 (NE. DENNE VAPIABEL OPDATERES IKKE VIDERE:: 
260 
270 FLOLX Kommuner v rkers osv s udenlandske I 8n opgjort t :L >-værd i 
280 
290 
300 
310 
320 FL . -L Y -L -/ I 

330 

(bygger p. FLO---(-1972.. 4) 
-'iid î-). 

hbm oîdai: f). oit- r 

bilag 1 s.4 
(j ld2 k 

Den effekt:i.ve u1tic kvay slat 0pds: bsnkq/opdst 
i-'ildeEFKR kibk 
..-.i nn 'I:'l ...L/ U 

Eksportkciitr5dats .il5- til udlandet opgjort ti]. xværdi L)pOat cc1'eisp KildaN:ionalbsrikens vslutsststistik guis eerie (nrc 2401) 
Ekeprirk dit te s ïE1CdC udl6n (floj-variabel) 0odat oodat/caksp 
1iidareberLniiigarna fra aksportkaditrdeL 

den skkuïiuierade sun af (ELO-i-ELOFX1) 
Opdat opdat/eksp 
nfordringsinckud i banker og spa rakascer Ultimo kvartalet Opdat barikq/opdat 
ilda N 



bilag i s.5 
340 FLOLTF '.-r'rs o.±' ii oojcrt til n s1ao 350 TR-yærdi tr l977 tiio &r't rgnsbsta1 og d 
30 O1 cÅ e' fji : - CJeL sa1ue de SOu 370 ivnciee til be ciincen af FLOPTR. Fer 197b er ali værdier be rgeL veo LuLi F h. iEFU - FLULTR C- -FLÖLX i FLOLTP : 390 =FLOLX :2 : 

400 Uodt. thboodat/floitr 410 Kilde 4N 
420 
P$O FLOPTR Den priv&:e sektors udeni ids<e ln Ultirù ret er fLHIdCt ud fra 440 nettoaeeiver fra t i oversi9ten minus behoidningeri af obi iciatio- ncr i 2 oo 3 kvart.al er fundet ved at kursreguleie jfied 460 EFI.<U2 samt udep rede di d t ud fra kurs regule- 470 rinsn finder.....4 varta3. oq de tal man finder ud fra tirsover- 430 siten og FB0FO 
490 hegnin bankq/opdat 500 
'10 FLUPX'l FLuPXI=! .. r'-hTi 'i-C 2-C-C---'5 LELUF> i. FEIL±KNR+E3LÖF-BLUF( J+ 

PEflFX l-FF2c 1-FDEE El? - 
530 bereanino opdat/FIootr 540 - 
550 FLOPX Udlandets lân ti i den private sektor opjort sor akkumuleret 540 Flo (FLOPXfl h aidning 1.9724 570 opdat ;bankq/oodat 30 Kl ide N 
,90 
00 FM Importen i faste priser (FMnatbk, f) 10 
'20 FORW Terminsi:i liæçj 3 mdr dol 1ar gts af ugerne 30 Kiide tahi 32 i SE 
40 oodat bankq/opdat 50 
60 FWEKO Ud landets samlede aktiver 70 FLuriy L'JG Pi FL!'çTR FLUE' DEI2 FOVi-FLÔHTR±LnETfl beegnIng lcnieakt:s )90 
00 FWEFKO Ud i cJet .nettokt va r 

=FWEO.wEFr<o 
720 bsregnina to::s 
730 
740 FWEX Udlandets samlede aktiver' op io rtc. il værdi 
750 =FLO FX +FLOG X + F L OL X ±FL 05+ F DE + BOX F LOH X FLOE X 
760 beregning: loneaktpas 770 
730 FY 
790 
300 
HO 
320 G130 Statens beholdning af obligationer til kursværth 
330 gbo(-1 : rs1O/ku io- : +atpxi±Fiypg i 1$ 
340 beregning :bankq/ohlopdat 

GBO0 Statens (hypotekbe.nk ATP hi :igationsbaholdnig til kan- 
370 taritværdi Beregnes i Loneob1/kontant Se notat --4 jj/1n 330 
390 GI3OX SF3OX=HYPGJ.X+ATPX 
POD beregning bankq/ob lopdat 
PIO 
P20 GiRO Postgi roens obligatlonsbeho1dnin til kursværdi 
P30 -efter i.9774 findes aenne kun s1et sammen med HYPUTE 
P40 tI! HYPGIR 
P50 
P40 GLQL E$tats!n til kommuner osv 
P70 Den oprindeiqe sCrie er Justerec Fra 19i7 til i9774 P30 pdat benkq/opdat P90 Kilde cN p 21 

:10 GLON Stetsi' iettot i laoaenavenae i National banken 
320 opdat :bankq/opdat 
330 Kildefl @.N p 18 
340 
350 GLOP Statens udi3n til orivate )60 Fra udlãn ialt kommuner osv' s ciald til staten 
370 Kvartalstal fundet ved interpolation 380 opdat bariko/opdat 
390 Kilde GN p2O-21. 

GTBGKO Hyootekbankans ATP' s mv 's beholdning af stats ldsbvisr L20 op art t i 3. kontantvardi. Ser-egnet residua it GTI3GKO= rBGK- 
L30 PTKO-BTBGKO. 

GTBGX Hyootekbankens mv.' s beholdning af statsgældsbeviser 0pgiort 160 soû akkum'..;leret F]:ow (GTBGX1), Beregnet residualt :GBGX1BGX- 
.70 PTBGX-LTSGX 
.30 Opdat. 
.90 
01? GJE\u S' dL 'fl.. Jiu CCi i 

=OL'P 0 iL H 'Th L C1', u -,LuP -HLnL 

National indkomsten i faste priser I smpl 25-23 er FY lig med 
ZYF' oerecer ,\'Ê'E',N -HARE32 FY/ 
Opdat hbm,oprJat/real 



bilag I s.6 420 
.30 WEGL. 
240 GWER0-WEGK0 
250 
260 - 

270 GWEGX Sttene nettoforïiuEe Qpqort til x-værd i 
280 =gWEX-WEGX 
290 regning BnkqJberegn 

ko GWEX Stte'ns kLiver opo,iort til >vvrd i -CL JiÏ-GL r(\ 330 Eeregn ing Enq/er2qn 340 
350 HLDL. ytekbeikene ud 1 LI t i I kcmimu nerne 360 T1 lens ui.timo ret er tsget fr 8rsbortninerne Fra hypotekbankn 370 mens tallene germem ret er fundet ved simpel interpolationi 380 Opdt opdat/hypo 390 
400 HLOP Hyootekbankens udiân til den privLe sektor (fiskeribanken m v :: 

4W Tiens ultimo året er tsget fra ârsheretningerne fra hypatekbanken 
420 mens tal lens qennem 8rst er fundet ved simpel interpolation 
430 Opdat. opdat/Piypo 
440 
450 HYPGIR Hypotskbanksns eq Postqi rosne obi iationsbeholdning 
460 Indtil -i977.4 srHYÆIi=HYP0TE+GIRu hsrFter findes 

kun tl Fer HVPIR. Tallene Frenkommer således 
'80 etokC 1978 43stee 1973 3q'uRs:(9T84/1978 3 rrlov,(1978 
490 P. ar a deLi benyttede bereqninasmetode er serien upå li- 500 del iq Den kan forbedres vd hug af sikrere kursserie 510 men Fe1st vd troverdiqe ste -'-tel f.eks fra statusop-- 520 ersiser i rsqnekaLisrne 
30 )pdet. banka?oblopdat 50 bilde 1 flc r.rrei.ae1Le. .1980 ab O 

550 
560 HYPGIX Hvpotskhanksns potoi roens den sociale perrsionsfonds og 
570 sEatsns byos- eq boiicifonds ohliqationsbeho1dning Beregnet 
580 som bsholding 't724 il kursver8i plus akkumuleret fiov (HYPGIfl 90 til kureverdi Dog her dt 2.kke vret muligt at fande flotai. 00 for statens bygge»- oa bo1ïqfond hvorfor der istedet er benvt'cet 

-i0 STAT-E:TATH--L) dvs. ændnin i beholdninq inkl kursendninger. 20 HYPGIX er renset for stetsqeldsbsviser GTBGX: . Opdateres kun 
30 til -1982,4 herefter bsnytes GBOX 
S40 Opdat..1 benka/oblondat 
S50 Kilde: Bankq-variabie samt QN 

70 HYPOTE Hypotskbenkens obligetionsbeholdninq 
80 Findes kun til og med -l977.4 hereFter slået sammen mod 90 GIRO tIl HYPGIR 

700 beregnina benkq/abiopdat 710 
720 IB Bolici- bygge- og anleqeinvesterinqer i isbende priser. 730 I '1973 er nationaIregnkabstai1st Benyttet mod RPBO som udepreder. 740 Opdat lone natbk/bankq - 

750 
760 IBO Den qenneesnitlige ffsktive obliationsranteKelårsrente. 770 (Dc r 'For hvilken kilden har opgivet renten som 2 
780 halvå rsrent.n er der kor rigeret herfor ved oiregni ng tal 790 rigt 1go" he lå rersiiter) . BCrCgrCt COu qennemen it a f ult luno 0O 3 mdr.NE:tal 'Fra far -1973 find ikke.Derfor er 12.0 lig 
310 IBOGL fer '1973, 
320 Opdat. :bankq/rentsoodat 
330 R i i de: N - 

340 
350 120G Rente nå 8-årig statsobl igetion. Benyttes ved beregning 

kontantvsrrJier, 370 Opdat: ione.obl/kontant 380 Kilde; ON 
390 
WO IE:OGL Rente på iangC stateobliqationer 5'!. 2007 
'iO Be.rsgnet soin genneinsnìttt cf ultime tre måneder. 
20 0e til 1976,4 er taiJ ens regnet ci til helårsrente 3O fra -1979.1 findes disse tal i kilden. 
40 Opdat. :benkci/rerLtsoprJat ?5Q Kilds ÉN -1q30 tab. 35 
60 
170 120F Rente 8 20 .ig real kreditob] igati.oni. Benyttes ved beregning e-F 
'30 kcintantværd 1er. 
90 :: pdat Itne. obi/konLant 
100 Kilde; 
1-10 

2O IBOPL Rente på lanqe reaikreditobliqationer: 7% 40 år. 3O Fra '198-17% 30 år realkredit, 40 De seems beme kni nqer or Saline Ri id son til 5O IBOGL. - 



Nationalbankens diskonto 
Gennemsnit for hele eariaden. 
Oodat bankq!renteoeat 
lldei @N E' 

3måneder tysk rents. 
Kl lde kjbani' .. rdm3mm 

Bruttoinvesteringerns i lebende ariser. Ligger fra stïipi 29 
IF=TBANK*NARES IF/4 
Opdat. hbm opdat/rea I 
Boliqinvesterincierns i lctbends priser. 
I 1973 er riaticiai regriskabstallet benyttet med RPBO som udepreder. 
0odat :Lone.natbk/bankq 
Hilde Natbk 
Renten på udlån med adgang til variabel udnyttelse 

hanker eq seerekasser. 
De samme hmæ'kninç3er catit ti i IBOGL 
Opdat. bankq/renteoodat 
Kilde N 

bilag 1 s.7 

o ) O 
070 IDD Renten p4 anfordrnos.tndskud i banker og spar sser 
080 Gennemsnit af ult îÛUD tre nede r med og uden check 
090 Ingen omregril rig de d ta i i: i 1syneladend er p4 
'100 8rsoesïs 
110 Opdat. hankq/ntecmdat 120 i1de AN E 
130 
'140 IDI 
150 
'i 60 
'170 
'180 
181 10N3 
i 4') 
'I 8 
'190 1F 
200 
210 
220 
230 1H 

260 
270 
280 ILO 
290 
300 
310 
320 
330 
340 1MM Peng'arkedsrenten 
350 Oennemenit cf samt liqe dage i kvartal let 
360 Opdat, bankq/renteopa-at 
370 Kilde SDS-»renteoversi.gt 
380 
390 INMAX Hz'jeste rente ved udlån urider lânerammesystemet 
400 Gennemsnit for hele perioden i 1979.4 var inqen 
410 fastsat - istedet e" oertgemarkedsrenten 1MM indlagt 
420 Opdat barikq/renteocdet 
430 Kl lde @N 
440 
450 
.460 ITBO Rente p4 'i-årige stat egaidsbeviser. Benyttes til ken-- 
470 tantvrdibereoning 
480 0pdat 1one.ebi!kantant 
490 Kilde @N 
500 
510 lTD Rente på tidsindekud. 
520 Gennemsnit af under 1. måned 'i-12 måneder og derover. 
530 Gennemsnit cf u it imo tre måneder lncjen omregning de disse 
540 ti isynsiaderide er heï4rsrenter 
.550 Opdat. bank/renteopdat 
560 Kilde AN E 
570 

V, 

50 KA Antal kommunalt beskaftigede ioniiodtaere å fuldtidsbesis i i000 
600 Serien starter 'Fra 1,9780pdater?ngseloment bankq/realopdat. 

opdat. bankq/opdat 
620 Kl ldeKanjunkturovsrsigt 
630 
6'0 - 'ovarig udene rJsk ndskuacapai.al i. psige stitu orerne 
650 opdat. thenkq/opdat 
660 Mi lde NB cireen 
670 
.680 KEO Fejl og udeiadlser i kapitalimporten. 
.690 Ki1de NB green sheets. 
700 
7'lO MNR Den eri\'ats ikke-reolstrede kapitel import .KNR-BETBAL'fBETBA2 
720 OpdeL erdat/ Flopi: r 
.730 
740 MRP Mapi tal requler. cjspoet ved r: rends kaciita 1 import 
.750 Kiid NBTgreen sheats 
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2Haonat kursseria de benyttes til beregning af NBOtr. 
rsaen til, f ud regne kurs- 

værdan cf oblioationsbeholdningen ar at vi ikke kender 
stock' 'ans scmmensætninq oc derfor ikke kan vaiqa den kor- 
rekte samiiienvejede kur parti I har vi det problem, at vi kun har samïenhangende kursserier til 19774 dc tabel- 
len (AN 197e tab 27) herefter ar lefet. 
,ursserierna som tidligere er benyttt findes i bl& mappe 
p 2,0 
fonatruktionen cf URSl urssarien er baseret pâ oplysnin- 
gai' (F0eks, AN tab, 35) e række papirers effektiv rente. 
Ud fra en forudsætning om uandalip lLitid findes papi rats bareprade kurs0 Dette er sket for de fire serier i alm0 real- kredit for perioden l9774 til 19O4 Tc9es qennemanittet 
cf disse barsonade kurser f6s et beraqnet udE r'k for' ABOPK 
(som den sande kurs kaldes i bl mappe o 27) beregnes forholdet mal lam den sande og den beregnede AE0Pb ud fra tallene for 19774 og i9784 hvor bâd sande og beregnede 
tal findes Dette fundne Farhold benyttes herefter ti I en 
requierino cf den beregnede OPM-serie for perioden 1979e '1 

til l9304 
Yderligere at problem ostr idet der ar brud i de til grund- 
1 igoenaa rantaseriar0 S lades fremkommer f0eks0 forskel J. qa 
bergnade kurser 'For f0eks 19791 ved brug cf h0h0v0 AN 1979 
(som giver data fra 19Th01 til i9794:' o AN io (som giver 
data ra i9791 til '19S004). Forholdet mllem de to beregnede 
kurser er herefter * som ovenfor benyttet til at regulere de 
beregnede kurser For 19SO1 til 19B0040 
Mere datai i icrede beregninger fremg8r cf databunkens NOOP-ark 
opdat0 bankq/oblopdat 

Ocregnat kursserie der benyttes til beregning af GBOP -IYPGIR 
SF 00 POOLO 
Se qneralt ogs KURS'1 
<URO2 ar en beregnet fortsettelse cf ABO-serien (der er gennem- snit cf alla kurser) . bl appe o 

For ocrioden i978'1 til 1974 ear ABO forlænget med stigriinqen 
i. ABOPK som -Findes i bU1 mappe p 27, For perioden 1979rn-1 tIT 
198O4 er den beregnede serie Fremkommet ved at benytte stig- 
nncien i URS1 
ForTharegninqer se databunkens BOP-crk0 
opdat bankq?oblopdat 

Kursen p6 almindel ip realkredit 40 år 7 pct 
Opdct0 bcnkq/oblopdat 
3'ilde AN 

bilag i s.8 

10 
20 
30 
40 (URS4 Kursværdien cf obi igaton med renten B0200 Dog er kursværdien for :50 for 1981 beregnet med an nominal renta p6 i0 
:60 0pdat0bcnkq/renteoodat 
:70 Kiide B020 (AN) 
:80 
:90 KURS5 Kurs der ber"ttes ved bere9ning cf pansionskassere og forsik rings- 
00 selskabers oliaationsbehoidninci0KURS5 ar liç med KUR3 korrigeret '10 fr andrinoen i den pus0 lebetid hen over tioen0KUPS5 er kun be- .20 reonat for perioden 73-77 dc der herefter findes kvartalstal. 
.30 OorJat. benkqIobiopdat 
.40 KIlde se KURS3 samt notatet 'Kursværdi cf bahaldningert cf NLP 
30 fra d 
60 
70 KURS6 Kurs der benyttes ved bereoning cf bankers og sparekassers oblige- 80 tonsbeholdnangRUR96 er J. g mad KURS4 korrigere -For and ringer i 

den ns. lebetid hen over tiden0 
OpcJat0 bankqIoblopdat 
Kilde sa RURS4 samt notatet "Kursvrdi cf behoidninger" cf NLP 
Fra d0 000fl $0 0000M 

40 KURS7 Kursen 06 statsobliaction 5V0 2007g Ligger fra smpl 24 44 
50 0pdat0bankq/oblopdct 
60 Ki1de AN 
70 
80 KURSS Kursen på kommunernes obI ictiorssbehoidning når der tages hensyn 
90 til endringen cf den gennemsnitlioe lebetid0Ti 1 konstruktionen 
00 cf KURS8 er KURS3 benyttet. 10 bereçjningthankq/obiopdat 
$0 KURS9 Kursen På nationalbankens obligctionsbeholdning når der tages 40 hensyn til end ri naen cf den oennamsnIt lige lobt id Ti I kons-E rukt ion 50 cf KORS9 ar KURS4banyttet0 
60 beregningbcnkq/oblopdat 7u 
80 i(URSIO KURS'10'l/3-- (JR6--KURSeKURS9: 
90 beregning bankq!ob lopdat 
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390 LBOTR 
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1.70 
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1.90 
200 LBOX1. 
21.0 
220 
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240 LOOB 
250 '-i 
270 
250 LOEB 
290 
300 LtIBN 
.31.0 
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340 LTDB 
350 
360 
370 
3BO LNEKO 1 

400 
41.0 
420 
430 LWELRO 
440 
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ISfl Op kreditter 

bilag 1 s.9 
OFfent I io kaoita 1 iïoort 
0pdat &daL/fIItr K±1de NP 

Kapita 3. iïport di rekte investeri. iqer 
Ki1de NB green sheets 
Kap i. tal cart r )4 ngsmæssic 
KiIde' NE green sheets 
Kapitauiccoort idle in og kreditter 
Kilde NE green sheete 
Kapitaliiûport fin -iSn 
Ki1de NB green sheets 
Kapitalimpor't andre betal inger 
Ki lde NB green shsets. 
KDitalimpart passi,ve kapitalanbrincjelser J' gr'n sats 
Ikke registieïet kapital icnaort 
- ikke aourf t serie pgr.a ukiarhed On! hvorledes 
relevant data kcnstrueres T Fjidcrs data indlagt 
aF Jesoer og. Jakob beregnet eFter forskellige nnetoder 
JVF. b sïiappe p 29 og 29 a 

Netto ikke r istreret hapita1import 
Hele serien er revideret - er opgjort som Forskellen 
mellem betalingebalancens lebende poster p5 transak- 

op. 5 beta1ingsbasis Tal p5 Srsbasis Findes 
i AN feks 97 p. 33 i-or kvartaller findes tallene 
i henholdsvis NB green sheets og Danmarks Statistik 
SE B 
Kvartaistallene er used lige stare absolutte ændringer 
tilrettet efter data p5 5rsbasis 
For periode 1.-B ar K6C6 nul b5de i nuværende op tid- 
liqere version af BANK1 (se biS mapoe) 
Tallene for i98O2--1.9504 er revideret som fTige aF 
stat istikonilægnisiq 
Prinoipicit bar R-C6 være lig KSC6 nSr disse data kan- 
sc rue 
Kiide NE. green sheets og DS SE B. 

Kommunernes obi iqatiansbelioidninq ooqjort til kontantværdi Be- 
regnes i Lone obl!kontant Se notat 8-2-84 jj/ln 
Kommunernes obliationsbehoidning til kursværdi pg'r1sen 
er sket efter de aicnsindelicje TR-princip Til kursreguiering er 
KURS8 anvendt 
Opdat bankq/oblopdat 
Ki1de Konjunkturoversigten LBOX1. samt KURS3 

Kommunernes obi ioationsheholdning Bereqnet socs behaldniiî 1.9724 
til kursværdi sast akkumuleret f10 s: L1OX1.:s til kursværdi 
Opdat hankq/oblopdat 
Kilde N 

Nettot :1 iqangen t il imunernes obi i gat ionebehol dni ng til ku rsværd i 
Opdat barskq/obloodat 
Kildefl (N 

Kommunernes anfard ri nsi ndskud i banker og spa rekasser 
Oodat bankq!apdat 
Kilde SE 

I_DEB=LDDB+LTD D 

Kommunernes beholdning aF sed ler sciant og g i roi ndskud 
0pdat bankq/opdæt 
Kilde SE 

Kommunernes tidindekud i banker og sparekasser 
Opdat hankq/oorJat 
Kl ldSE 
Kommuner osv s akt iver 
Opdat 1oneaktpas 

L HBN± L D DB LT DB+ L B O KO 
beregning loneækt/pas 
Kommuner os'» s nettoakt iver 

W E - W E L 
be reg n i ng a ktpas 
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iSO L312 
60 
i70 
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90 
00 
I. D 
20 Mxl 
L.Q 
50 
6D MX2 
70 
90 
00 
.10 
20 NOOKO 

'40 
0 NBOX 

'70 
180 
1911 

100 NBOXI 
110 
120 
1:30 
140 
150 NU) 
160 
170 
150 
190 NLOB 
200 
210 

230 MULKO 
240 
250 
260 
270 
250 NULSUX 
290 
300 

Kommuner osv' s nsttokt iver opgjort til x-vrdi LWEX-WELX 
Opdat 

K1ULJner osv' s aktiver opLijort til </2rdi =LNBN±LDDBLTDB+LBOX 
Opdat.. aktpasx 
Eksport på t ransakt ionsbasis.. 
opdat.. bankq/reaiopdat Kilde S..E.. B.. 

Imoort o6 trsaktionsbasis.. Ki1de 3..E, 13.. 

S'transpsrt nettooverekud 
Kilde ..E.. B.. 

lr'port af mask i ncr o i ic n.. Danjisi: ved at summerc IMKATM fra 
KJBNK..0pdat'ngse1ûent oaMkq/rea1odat..Data ligger fra 1973.. 
KildUdenrigshadelsstatistik tabel ..a.. 

Re i ser nettosverskud 
Kiide S..E.. B.. 

EF nettooverskud.. Kilds S..E.. 3.. 

øvrige ooster, nettooverskud.. 
Kilde ..E.. B.. 

Rentsi ndtepter.. 
Kilde S..E B.. 

Renteudqiftsr.. Kilde S..E.. B.. 

ettoïteindtægt benyttes istedet for L1 og L32 fra '1981..I 
Ki1de S..E. 

Pengeba sen.. 
opdat.. bankq/opdat 
kilds Fx MO tabel 35,1 
Den sekundars psncjemanode i snaver Forstand.. Gns.. af månedstal 
oodat bankq/roalopdat Kl]. de Konjunkturoversigten 
Den sekundare pencmende i bred Forstand.. Gns F månedstal.. 
NB datebrud fra 982.. p.. gr a.. anaret definition omregning 
mangler.. Afvigelse oa.. 10 pct.. 
apdat.. ;bankq/realapdat 
Kl ldeKonjunktu roversigten 
Nationalbankens obligatisnsbsholdning oppjort til kontant- 
yard i, Ud regnincj i Lone.. ob]. /kantant.. Se otat 8-2-54 jj/ln.. 
Nationalbankens beho].dning cf obligationer opqjort som behold- 
nng -17: til kusverd plus akk Flow til ku'svædi 
Opdat.. bankqloblopdat 
KiideAN 
Nettot i lgangan t. i! nat .ona Ibankens obi igationsbeholdii rg til kursvra Opdat bankq/oblopdct 
Kl ide AN 

Nat iona ibankens samlede udlån.. 
Opdat.. bankq/apdat 
Kl lde!N 
Nationaibenkens lån til private penneinstitutter.. 
osdat bankq!opdat 
K.lds N 1980..4 p.. 22 

Summen a-F alle sektorers nettoektiver til kontantværdi 
=pWEpKoNWENRO+GWEGKO+LWELKO+FWEFKO 
SkUii orincipielt vare nul i alle perioder.. 
heregni ii lone.. aktpas 
Summen a-F alle sektorers nettoakt Iver opgjort ti I x-vardi 
=pWEPXNL.JENX--EWEGX±LWELX±FWEFX 
Beregning Bankq/bereçjn 

bilag i s.1O 



:5 '10 
:320 NVFFTF 
330 
340 

50 
:560 
370 NVRFX 
380 
390 
400 
410 
420 
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440 
450 NWE}O 
460 
470 
480 
490 NWENO 
500 
510 
520 
530 NWENX 
' J 
550 
560 
570 NWEX 
580 
590 
600 
610 OA 
620 
630 
660 OT 
650 
660 
670 
680 PBOO 
690 
700 
710 
.77fl PBOX 

bilag i s.11 
C. ic11 1iividitat n'to apy jart tjl kursværdi ud Fr TR-priricippet 

FLOPTR Sc bagi, s ku rsrequ leriiig aennem rst er anvendt DOLLAR 
oridt hbiiipdst/vrF Ki lde (N 

Ofjjl iikviditt istta apq iort corn akkurnu leret Flaw til tranca L1Ofl5V»d1 VrrX=I\vR\(-1 cVPFX1 NVRFX1972 4)= 
NvRFTR(19724) 
Includere ju1dbehoidningen hvilket tidl igere seriæ 
i BAN ikke 
opdat hbm, opdc/vrf iide (N 

Ntjonlbarikens akti.ver 
V R FT P +NBO EO+NL OB± EL. O P+ELOFX 

beregning bankq!opdat 
I\tiorLalbaflke'rIc nettaaktiver =NWEU'WENR) 
beregning henkq/opdat 
Nat ionalbankerie ttoektivr opgjort til x-værdi 

1\l WE X -WEN X 
Seregning aktpasx 
Naticlbankens aktiver opgjort til xværdi 

V RFX NBOX + NL OB LO P ±EL OFX 
Beregning aktpacx 
Antal ofFnt1icit beskæftigede p fuldtidsbasic i 10DDOAKA+6A 
Opdateringseieient bankq/reaiopdat 
Ti,mlonsindeks for industriens arbejdereData ligger fra 1973 
Opdateringselernent hankq/realopdat 
Ri !dekon:junkturoversigt 

Den private i kke-'-'fi nanciel le sektors obi ipat ionsbeholdrii ng a- I o ni.v L Ee 'eo ecdult PPflRU BORO- EBOF O-LEnt 
_GB0KO_FE3C:KO.-NBOhC1 

Cfl arivate ikke-f neiel le sektors obI igationshehoidning opgjort 
730 corn benoidning i9724 ti I kursverdi plus flow til kursværdi FBOX 740 s b ne, esJu- . PE' 750 Dv PBO er renset for statsgaldsbeviser 760 Forsikringscelskabers og pCnSiQnSkaScerS obligationsbeholdning er 770 rned reg net 780 bereoninci hankq/oblopdat 790 
800 PBOXX PEOXX=PBOX-QBOX 
610 beregniiig bankq/oblopdat 
830 PCP 
840 
850 
860 
870 PCPD 
680 
890 
900 
910 P0DB 
920 
930 
940 
950 PINV 
960 
970 
980 
990 PLO 
300 
310 
320 FLOE 
330 
340 
350 PLOL. 
360 
370 
)80 
]90 PMBG 
[00 
10 

[28 
138 PMBN 
140 
150 
160 

Forhrugerprisindaksat Dannet ved at surnrnere over PCM fra RJBANK, Opdsteringsel.ernent bankq/realopdatData ligger fra 1973m Ri ide FSonjunkturovgtet 
Prisindeks (1975=100) r natioiialjndkornsten, Opdat natbk/benkq Rilde Natbk 
Den private ikkef:inansieile sektors anfordringsindskijd i penge- i nctitutterne Dannet residue it PDDB=DDB-LDDE 
Opdat bankqfopdat 
Prisindex for investeringerne (1975=100) Opdat natbk/barikq Rildc Natbk 
Privates 18n til stat kornrnuner osv, Odat. bankq/opdat 
Privates 16n til staten har været nul siden periode 21 
Privates 18n til kornrnuner oev Kildefl @N 1982x2 21 
Opdat, hankq!opda 
Privates giraindestender Opdateret til 19824 Opdat. banko/apdat Ki,lde AN 1S$0 tab 23 
Privates behoidnina af sedler og rnonter og giro0 Opdat bankq/opdat 



170 PTEB Private oen nstituf.ter og erhvervevi rksomheders 
.1O netoprsit1er p vlutatoinrkedet 190 Opdat hankp/opdat 
200 iide AN 1q80 o 47 
210 
220 PTEKO Den private ikke-finansielle sektors beholdning 2F statscælda 
230 beviser opcjiort til kontarttve'rdi Udregning i Len bi/intant 240 6e notat 8-2-84 jj!in 250 
260 PTDGX Den private ikk finansleile sektors beholdning af stategeidsbevi- :270 ser. Opojort soû kumuieret flow (PTBGX1) 
:280 0prJat Eankq/oblapdat 
290 Kilde Materials fra NE. acit Fremover QN 
300 

to pTr)E ben vae nansisile cektois tdsnkud penge1nsLiu- 
320 trne Dannet residue it PTDB=TDB-LTDS 
330 Oedat bankq/oodat 
340 
350 PWE<0 Den pri'ate sektors akt iver 
360 PMBN+PDDB±PTDB+PB)+PTB0±PL0G±PLOL±BWEB 
370 beregnnigloeaktpas 
390 PWEPKO Den private sektov's netto passiver 
400 PUE :-WEPKU 
410 beregning akt pee 
420 
430 PWEPX Den private sektors netto-passiver opgjort til x-værdì 
440 PWEX-WPX 
450 Bereoning aktpas 
460 
470 PWEX Den private sektors aktiver ongjert 'Cii ;<-værdi 
480 =PMSNPDDB+PTDBPD 0XX±PTBGX±P[0PL0LE.WEBX 
490 Beregning: aktpas 
500 
5W B0 Forsikringsselskabers og pensionskassers abligationsheholdning 
520 til kursvardiTaliene efter 1977 er hentet direkte fra ANTaIlene 
530 før 1978 er konstruerede. Dette er sket ved at ti lbagersqne fra 
540 første kvartal 1978Tilbegeregningon er sket ved at trække fioN 
550 <0501) fra heholdningen og derefter kursregulere Resultaterne 
560 cf disse beregninger synes at stemme godt overens med de skøn 
570 man k-an foretage ud fr beretningerne fra foreikringsrdet 9e 
580 evr.qt databunkens Forci kringsselekabernes og pensonskasser- 
590 nes obI igationsbeholdning' fra 16 i182 
600 Til kureregulerino er anvendt RURS3 
6-10 Opdateri ngseleï;enE bankq/ehl opdat 
620 Kilde:AN 
630 
640 @.BOTR Forsikringsselskabers oç pensionskassers obi igationebehoidning 
650 til kursværdiTailene seter 1977 er hentet direkte fra ANTaiIene 
660 -Før 1978 er beregnet sâledes at der tages hensyn til den endrinq 
678 i kursverdien der skyldes andring i den pns løbetid samt anrJref 
680 ptrykt renten Bereqnt oâ tilsvarende mâde som BBOTR, Der er dog 
690 anvedt en lang rente til at kursregulere - KURSS 
700 Opdat bankq/oblopdat 
7'iO Kl Ide Se B0 cB01 samt KURSS 
7O 730 QBOX Forsikringsse].skabers op ensionskassers obliqat:tonsbeholdnin 
p748 opgjort som beholdning 9f24 til kursværdi plus fio (0601.) 
f750 kursverdi 
760 0pdat :bankq/obloodat 
770 Kilde OBO samt Q3O'1 
73O 
.790 060X1 Nettetilpanqen til -Forsikringsselskabernes og pensionekassernes 
râOO obi ipatiônsheholdning Opclef barikq/oblopda 
p320 Kilde AN og SE (serskilrJt. opoørelse) 
'830 
'840 RD 
850 
'860 
p870 
'880 RE Erhvervebyggeri <1.000 kvm-) oâbegyndtData ligger fra -i973 
'890 Opdateringselement benkq/realopdat 
'900 Kilde Konjunktu revers igt 
p9-18 
'920 REGBA Registrerede kapitalbetalinger ialt '930 KiLde Den prøiine hetaiingsstatietik fr NE 
'940 Opdat.. :hbm.8pdat!fleltr '950 
°â0 RFGPA - rLii'- FL.E- I FL H. LoL FLc1FX 14-ELUFX 1- FBoX I-bEP-FDEB - 
Q71 J -E'Lr -, Er';X. 0- HFFtiJL - PEGEA 

bilag i s,12 

Indeks For data i loisetni ngen forbrugsvarer ialt (mendgeindeks) 
Data ligger fra -i973 epdateringselecnent bankq/realopdat.. 
Kilde: konjunkLuroverslgt 
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3400 
J 41.8 
3420 
J430 
J 440 
3450 TBGKO 
3460 
3470 
3480 TBGX 
3490 
350E) 
351.0 
3520 
3530 
540 TERM 

3550 
3540 
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3580 
3590 TID 
3600 

10 
620 TWEAL 
630 
640 
'650 UDNYT 
'460 
'470 
680 
'690 
'700 
71.0 VRFTF 
720 
.730 
740 
?2 
760 VRFX 
770 
780 
790 
800 WEBic:O 
4 j L? 4 

Antal fuidForte bc1loarData linger fra 1973Er dnnt ved at o'e o' HlLL' JEAll pdte gselewent baikq/i edlopdaL De- mark ivrigt brud i serien fra 1'88 
RiIdecOnJUnktUPOVEIrSigt 
Antal p8begyndte bol icirData ligger fra ï9730pdateringse1erent bankq/ riondat 

i i de Konïu nktu roversi Qt 

Antal nyregetrede personhi ler, Data I :i9qer fra 1973Er dannet ved at smmere over NYRGUM Fra JBANI Opdaceringseleinent bankq/realopdat R1.1dCIIJUnCUrOVCrSgt. 
Den private sektor reals Form Beregnet som formuen ult 1mo 
1977 (tal hentet fra Foruaprojsktet) plus/mirwe nettoinvesterin- 
c e r n e (Z I N VL N) 

pdat baiikq/rsalopdat 
Antal b ftiqdo inmodtanere i den statsi ie sektor p8 fuld- tidebasis i 1000Sarisn starter fra 1.9780pdcteringse1sment bankq/realapdat Kl ldeonjunkturoversigt 
Statens nettofinansieringsbe}iov beregnet ud fra nationalbankens 
balance. Lioger fra empi 37 lig i976n1 <ii AN/FL pdationbcnkq/opdat. 
Den sociale Pnsinsfods obI igationsbeholdnjno til kureverd i Beregnet o8 samme ï8d q de samme bemærkninger som til HYPSIR, Er inkludret i hypgi1 
Opdatn Bcnkq/oblopdat Kilde AN 

Speku lat ionsdummy 
Ocdat bankq/apdat KildsJesper 

Statens bygs- og boliuFonds obiiqationsboholdning. Tallene hbnEet fra staEsreqnskabsL - problematisk am 
disse er udtryk fr den korekte kursværdi vartalstai Fundet ved interpolation. 
Tal for 1980 og 1981. fundet ved extrapolation 
Opdat bankq/ohiopdat Kiide. Statistisk Arbog 1.981. side 422 

Samlet beholdning cf stateqeldebeviser opgjort til kontant- 
værdi, Beregning i Lonaob.i/kontant Be noat 8-2-84 jJ/lnn 
Den smiede beholdning cf statsgældsbeviser opgjort som akk .- I o w S G X 
Qpdat hankq/oblopdct 
1(iideiMateri3ï5 fra NB, Findes i databunken, 

Penej,istjtutterne terminspositiar ult imo kvartalet - dog er 
TERFPTES i 1973 0g 1974 
Opdat I Bankqlopdat 
Kildel Jesper 

Ar oa kvartal 
odaE n Ibankr,/reclapdat 
R WEA L + P W E P 

Opdat Ibankq/ roc lopda: 

Udnytte1sesgrad faktiske urJl8n i pct. cf udl8nstil- sagn i hankerne 
- omfatter alts8 ikke sperekassarne 
Opdat I bankq/opdsi: 
Kildel N 
Valutahehoidning opoort til kursværdi ud fra TR-princippet 
Som basis for beregni noe cf kursverd ien gennem 8 ret er anvendt 
DOLLAR, 
Opdat Ihbmnopdat/vrf 

Valutcbeholdninc opqiort som akkumuleret flow (transaktionsværdier) 
VRF>'.i972 LVRTI724, Opdat. Ihbm,opdat/vrf 

Pencjei rstituttsrns pass iver .WEB=PDDB±PTDD4-LDDB+LTDB±FDEB+NLOB 
. L'' 
ber ning lIons, a kt pas 

bilag i s.13 
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1240 Y 
1230 
[260 
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1300 
131.0 
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1340 
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1360 ZCON 
1370 a7 i ._,o 
1390 
1400 ZEX 
14'10 
1420 
1430 
1440 
1450 11M 
1440 
1.470 
1480 
1490 

ÇO(iffU'r')5ï' OSV' s passiver aia dort til x-verdi 
FLOL+GLOL+PLOL+BOLX±BLOL±HLOL 

L.eregn1ny 
Nat iona 1benIs passiver 
=GL:)N+BDEN±MBNFLOE 
beregning aktpas 
Nationalbankens p siver opgjort til >-vrdi 

GLON 'H3 DEN ±MB N ± F' L O E 
Beregning aktp&s>< 

Den orivate sektoe passivera 
BLO t +GLO F L O i T R + B O P o +HLO p+ HLuL 

beregning aktpas 
Den private ktore passiver opgjort til x-verdin 

BLOP+EIL.0P'}.FLOPX+BOFX±HLOP+HLOL 
Beregning 
National 1ndkasten løbende prisern For smpl 25-28 er Y 1 iq 
ZYL defter NATBAN1*NARESBV Y/4 
Opdat . Fibm . opdat / ree' I 

Afekrivningerne i fasts '1975-prissrnZAFF=n25*AFF hvor AFF er af- 
skrvningsrne p8 rehasie i følge natonalregnskabet. Opdatn hankq/realopdat 
Afskrivningerne i. :Lbrid priser. ZAFL,25*AFL, hvor AFL er 
afskrivningerns p rsbasis i følge nationa1regnskabst 
Odat bankq/realopciat 
Forbruget i '1975-pricer konstru ret vhj D0S e metode samt inrjika- 
torene RD RB BO med væqteiie n66 .86 og 2a. 
heregningbankq/rea1opda 
Exporten i 1.775-pricer konstruret vhj DOS' metoden Arstl lens 
er taget fra iiationairegnskahet mens der til udspredning er 
anvendi. EX 
b regni rig ba nkq / real opdat 
importen i '1975-priser konstrureret udfra DOS? s metoden retal- 
tallene ertaqet Fra nationalregnskabet «tens der som indikator 
er anvendt IMP 
bsregrungoenkqirea1opdet 

1500 ZINVF 1rivesterinerne i 1.975-priser konstrureret ud fra DOS' s metode 
15'10 (se evt hom. interpol) rstaliene er taget fra natianalregn-' 
1.520 skabet «ens følgende :indikatorer er anvendt RPBO RE, INV fL'ICd 

1530 vegtene n36j n24'; 38 til udsprednincj 
1540 beregninghankq/reaiopdat 1550 
1560 Z.INVL IrvesLerinqerne i løbende priser, Z1VNLZINVF*PRIN['Ç 
1570 beregninbankq/roalapdat 1580 
1590 ZINVFN Nettoinvesteringerns i faste 1.975-priser. ZINVFNZINVF-ZAFF 
1400 OpdBt bankq/realopdat 
1610 beregningbankq/rea1opdat 
160 ZINVLN Nettoinvesteringerne i løbende prisernZiNVLN=ZINVL-ZAFL 
1640 Opdat bankq/realopdat 
1650 
1660 ZOCON Offentligt forbrug i 1975-priser.. Fonstruret vhj. af tal fra 
1470 nationalreqnskabet samt indikatoren OA.. 
1680 hereqningbankq/realopdat 
1690 
1700 ZYF Nationa li ndkomsteri i faste 1.975-priser n ZYFZOCON+ZCON±ZINVF± 
17'i0 ZEX-ZIM. 
1720 bereqninghankq/realopdat 1730 
1740 ZYL Nationalindkomsten i løbende priser.ZYLZYF*PCPI' 
1750 (8e ogs variablen Y', sorti anvendes efter '1973..4) 
i 71-,fl h rin i h,kr, / 1 nndt 
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wELO 

UdlanLe ssiver 
=NVPFTRE,VRFTR+E.00F±BLOF+EL(»' 

< 

bï'egn ing 
Udlendets pSSiVøi' oDL1ort til -vrdi 

V RF X +B V RX +BBOF+B LO F+ E LOF X 

8eregning 
Btatens peesiver 

FL OG+B O G iO FLOG TBG FL OHT R 

beregning aktpas 
Statens aaseiver op dart til x-'-verdin 

BO X + FLOG 4 T BO ± F L O H X 

Beregning aktpasx 
Korcimuner osv? s passiver 
=FLOLI-GLOL± PLOL±ELKO+BLQL.4-HLUL 

bilag I s.14 



Sektoren Fonde mv s nettofordrirserhvervelse kan findes 
som SUliimen af de offentlige fondes nettofordringserhvervelse 
plus nettoindbetalingerne og net1orenteindtgterne til livs- 

forsikringsselskaber og pensionskasser minus livsforsik-'- 
ringsselskabernes og pensionskassernes drifts- oq inve- 
steringsudciifter De to sidstnevnte udgiftskategarier fore- 

sls holdt eksogene nettoindbetal ingerne og nettorentaind- 
tægterne indçjâr allerede i ADAM 

Hvorledes pengeinstitutternes nettofordringsarhvervelse skal 
bestemmes og indg i modellen str endnu uafklaret for mig 

','en dn m sandsyril i gvis i ferste omgang i ndg rent ekso- 
gent Et tilsvarende forhold g'r sig geirJende for national- 

banksekto ren 

N r national banksekto rens, li vsFo rsi k ri ngssel skabernes 
pensionskassernes og pengeinstitutternes nettoford ri ngser- 

hvervelse er bestemt, kan endelig den private ikke_finansi_* 
elle sektors nettofordringserhvervelse findes residualt'i) 

11 Da kombal+stabal+natbel+fondbal+pihal±pribal+ubal=O 
Fondbal+pibal±natbal±pribal 

- kombal-stabal-ubal og da sum-kombal--stabal-ubal 
pribal=sum-fondbal-pibal-natbal hvor kombalstabalnat- bal,fondbal tpibalpribal 7Ubal er henholdsvis kommuner- nesstatens,nationalbankensfondenespengeinstitutternes 

den private ikke-finansielle sektors og udlandets op- spa ri nsoverskud Hvis fondenes og penge i nst i tutternes finansielle nettoFormue ikke onskes holdt ude Fra den private ikke-finansielle sektors finansielle nettoformus fs pribal=sum-natbal 

8 
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Danmarks Statistik 29.januar 1985 
6. kontor LANLP/bh 

Modeigruppen 

Et par tekniske bemærkninger angående tilpasningen af ADAM til LINK- 
versionen af samme. 

I det følgende gives en kortfattet "kogebogsbeskrivelse' af, hvor- 
ledes der dannes en version af' ADAM - inkl, kørsel » som kan sendes 

til LINK. 

Den version af ADAM, som sendes til LINK, adskiller sig fra 

'normal-ADAM" p to punkter; dels er vareeksporten eksogen og dels an- 

vendes en anden aggregeringsstruktur i udenrigshandelen. I stedet for 

at arbejde med SIlD-grupperne 0,1,2,3,5,6,7,8 benytter LINK-versionen 

kun SITC»grupperne 01,2,3,58,7, hvor 01 er lig 0+1 og 59 er lig 568. 
For at danne en LINK-version gøres følgende 

1. Der samles en model. I forbindelse med den seneste version af ADAM 

gøres dette ved at danne et element (elel) med følgende indhold 

merge editokt.forbrug 

merge .invest 

merge .eksport 

merge .import 

merge .i-o-koef 
merge .produktion 

merge . 
besk 

merge .priser 

merge .lqn 

merge .skatter 
merge .balancen 

merge .bfi-fordelt 
merge LINK.link/modi 

Som det fremgår, er alle LINK-modidifikationerne samlet i et 

element (LINK.link/modi), således at man på normal vis først samler 

ADAM og derefter tilføjer de relevante modifikationer. 
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Efter at have dannet dette element gives ordren 

NEW <elementnavn> (f.eks. link<dato>), således at arbejdsarealet 

bliver tømt, dernæst orden 

CALL elel 

Der er nu samlet en foreløbig model i link<dato>. Der mangler 

nu blot en inodifikation, nemlig at slette de ligninger i ADAM, der 

bestemmer vareeksporten (GFEO, GFE1, GFE2, GFE3, GFE5, GFE6, GFE7Y, 

GFE7Q, GFE8) 

Der dannes en input-bank. Hertil skal anvendes en 
ADAMBK2.Når 

denne haves, eksekveres først LINK.link/tilp og dernæst LINK.link/rel. 

Herved dannes en LINK-bank (LINKBK) 

Konvertering. Også LINK-kørslerne foretages nu i NASS og i toppen 

af elementet link<dato> skrives derfor 

()*** MODEL link<dato> 

()*** FIL ADAM*<FIL1> 

()*** 5MPL 1970 

()*** IL 25 

()*** ISPBANK LINKBK 

()*** NASSBANK ALINKBK 

()*** NASSREL BLJDDEP*NASSRELTEST 

Opret derpå et nyt element <ele2> indeholdende følgende linje 

BUDDEP*NASSREL.KONVERT/NY Lehde.LINK<dato>, FIL1.guf,EIL1.link<dato> 

Dette element (ele2) brkrun'es nu, idet denne kørsel giver væsent- 

lige meddelelser om evt, fejl. 

Nass-modellen dannes. Gøres ved at gå ind i. FIL1.link<dato> og 

batch1e på Y-prioritet. 

Uden u/c? 

Banken behøver dog ikke indeholde j-led. 
3f. Nass-manual. 



Nasa-databank dannes. Gå ind i Fill.guf og batch Y-prioritet (ifl 

) 

Der foretages en fremskrivning med modellen ved opdatering af 

elementet LINK.eksogene/link samt eksekvering af elementet LINK.sim. 

TSP-databank dannes. Gå ind i LINK.gem og batch. 

Datafil dannes. Kor LINK.punch (husk at udfilen, HIST, skal være 
oprettet). 

Skriv i toppen af HIST 

DENMARK DENM DATA 

Hent et bånd hos Netterstom og aflever dette bånd i. ekspeditionen 

hos Recku. Samtidig gives båndet et navn (<båndnavn>). 

4) 
li. Læg resultaterne pa band: 

msg,ti ("må jeg få ring på <båndnavn>) 

asg,t LINKBAAND. ,3GN,<båndnavn> 

asg,a HIST. 

copy,mg HIST., LINKBAAND. 

close LINKBAAND. 

(For at se om alt ligger som det skal benyt evt. 

frk*bib.taptoc LINKBAAND) 

12. Hent båndet i ekspeditionen hos Recku 

min 

3 

4) Skal der leveres ny model til LINK, skal denne selvfølgelig også 

kopieres på bånd. 
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Danmarks Statistik 24. januar 1985 

6. kontor NLP/bh 
MDdelgruppen 

Enkelte bemærkninger til mødet d. 21.1.1985 i nationaløkonomisk for- 

ening om "brancheglidning på kapitalmarkedet '. Foredragsholder Natio- 

nalbankdirektør Richard Mikkelsen. 

Richard Mikkelsen indledte mødet med at def mere brancheglidning 

som ændringer i de finansielle sektorers f unktionsmåder, der 

tolereres inden for de formelle rarrmer for sektorernes virksoebed". 

Baggrunden for overhovedet at interessere sig særligt for dette 

problem /begreb er - 
såvidt undertegnede forstod - at der i "off ent- 

ligheden er en udbredt fornemmelse af, at der er ved at opstå nye 

Linansielle institutioner (finansielle "supermarkeder"), som vil ændre 

de pengepolitiske problemstillinger og vanskeliggøre en styring af en 

række pengepolitiske mâlvariable. Endvidere kan brancheglidning vre 

en forløber for egentlige lovændringer eller forsøg på at presse lov- 

ændringer igennem (Fx forsøgte sparekasserne inden den seneste hank- 

og sparekasselov i 1975, hvor sparekasser blev ligestillet med banker, 

at yde erhvervskreditter gennen forskellige finansielle nyskabelser, 

selvom sparekasserne ikke måtte yde (direkte) erhvervskreditter). 

Efter indledningsvist at have defineret begrebet brancheglidning 

søgte Mikkelsen derpå at sLte begrebet i relation til ændringerne på 

kapitalmarkedet. Til brug herfor havde han lavet følgende oversigt: 

Skematisk opdeling af ændringerne på kapitalmarkedet: 

Risikovillig kapital 
Internationalisering 

Ændringer i 

markedsandele 
Ænderinger i 

arbejdsdelingen 

1. Konjunkturbesterrit 4. Erancheglidning 
2. Konkurrencebetonet 5. Lovendringer 
3. Pengepolitiske indgreb 6. Institutionelle 

ændringer 
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Som eksempel på punkt 1 blev angivet de meget forinålsbesternte 

former for kreditg±vning (fx realkredit); som eksempel på punkt 2 

frerrkorristen af aftaleindskud ± pengeinstituterne og et kort obli- 

gationsmarked; som eksempel på punkt 3 udlånsloftets indførelse i 1970 

(der i perioder har presset kreditgivningen bort fra pengeinsti- 

tutterne); som eksempel på punkt 5 den nye realkreditlov fra 1980 

(udvidede lånerairmer), der betød en væsentlig reduktion af pantebrevs- 

markedet, og som eksenpel på punkt 6 betalingsforrnidl±ng (Dan-kort 

m.v.). I forbindelse med de to sidste punkter fremhævede Mikkelsen 

dels aktiemarkedets voksende betydning de seneste år (emmssionerne 

over det organiserede aktiemarked er blevet Ca. 4 og 7-8 doblet ± 1983 

og 1984 i forhold til gennemsnit for det foregående tiår), og dels den 

betydelige liberalisering af kapitalbevægelserne ml. ind- og udland, 

som har fundet sted gennem de senere år. 

Efter denne noget anstændlige gennempang konkluderede Mikkelsen, 

at brancheglidning er af underordnet betydning saiwtenlignet med de 

øvrige faktorer, som påvirker kapitalmarkederne. Af langt større 

interesse fandt Mikkelsen den stigende internationalisering af kapi- 

talmarkedene og den meget svingende private kapitalimport (betydelig 

privat kapitaleksport ± 1982 
, 

stort set ingen privat nettokapital- 

import i 1983 og betydelig privat kapitalirnport i 1984). Mikkelsen 

mente iøvrigt, at Danmark (og resten af verdenen) bør foretage en 

yderligere liberalisering af kapitalbevægelserne - fri kapitalbevægel- 

se er lige så TnaturliyL" som fri varehandel. Nationalbanken følte 

ikke, at de relativt frie kapitalbevægelser eller en yderligere li- 

beralisering heraf hindrer eller kunne komme til at hindre bankens 

evne til at føre den ønskede pengepolitisk 
- hvilket måske kan synes 

rimeligt nok, blot man tilpasser amb±nationsniveauet derefter. 

Tværtirrd tilfører den øgede liberalisering en tiltrængt konkurrence 

blandt de finansielle institutioner til gavn for produktiviteten i den 

finansiel le sektor. 

Hvad angår den mulige brancheglidning i fremtiden, mente Mikkel- 

sen, at heller ikke i de kommende år vil brancheglidning få større 

betydning i Danmark. Pengeinstitutterne har nok at gøre med deres mere 

traditionelle opgaver (alm. udlån, betalingsformidling, "liability 

rrenagement" og aktiviteter i udlandet). 
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Og realkred±tinstitutterne vil også være tilfredse, sålænge at andre 

ikke forsøger at snuppe deres bid ai kagen (muligheden for udlandske 

realkreditinstitutioner m.v. for at etablere sig frit i Denmark efter 

1988 skønnede Mikkelsen ikke ville få større betydning i praksis 

grundet de danske realkreditinstitutioners store effektivitet ( små 

administrationsomkostninger ?! )). 

Deriræd vil brancheglidning nok få en relativ stor betydning i 

udlandet - navnlig USA og England - / 

hvor bLa. pengeinstitutterne 

skulle have et stærkt ønske om at udvide de mere traditionelle 

aktiviteter med nye (aktiviteter som danske pengeinstitutter allerede 

har?) 

Efter Mikkelsens oplæg var der en mindre debat. Kun et indlæg har 

fæstet sig i undertegnedes hukoimelse. Zacchi fremhævede, at godt nok 

er konkurrencen steget "i al almindelighed" inden for den finansielle 

sektor 
, 

men det er nu alligevel at gå for langt at påstå, at sektoren 

er præget ai konkurrence i større målestok. Og hvad værre: det er ikke 

sikkert at en øget konkurrence også vil føre til en mere optimal 

anvendelse ai såvel de reale som f inansielle resourcer inden for den 

fiansielle sektor, fordi de finansielle institutioner i høj grad 

konkurrerer på "de gale parametre", som ikke nødvendigvis maksimerer 

"samfundets" nytte. Fx konkurrerer realinstitutionerne om, hvem der 

kan yde de største lån, og pengeinstitutterne om at levere 

"gratis"-ydelser. Hertil svarede Mikkelsen, at han nu alligevel troede 

på, at den øgede liberalisering før eller siden vil tvinge bl.a. 

pengeinstitutterne til at anvende deres resourcer mere optimalt og 
også begynde at konkurrere på priserne. 

Alt ± alt må det sige, at det mest interessante ved mødet var at 

høre Mikkelsen udtrykke sin stærke tro på gevinsterne ved liberalise- 

ring ai kapitalbevægelserne mellem ind- og udland. Endvidere forekom 

det undertegnede bemærkelsesværdigt, at ikke én af de tilstedeværende 

så meget som blot nævnte spørgsmålet om mulighederne for eller det 

ønskelige i at føre en mere selvstændig dansk pengepolitik. Renten har 

den størrelse som renter nu en gang må have I 
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Danmarks Statistik lOdecernber 1984 
6.. kontor NP/bh 

Modelgruppen 

Status vedr, den finansielle ucdel FINDAN. 

Hensigten med dette notat er at give en beskrivelse at den finansi- 
elle kvartalsinodel FINDAN, som er udviklet at Jesper Jespersen, Det 

Økonomiske Råds sekretariat. 
Hovedsigtet med opbygningen at FINDAN har været at kunne analysere 

udviklingen i tre pengepolistiske inålvariable: obligationsrenten, 
likviditetsudviklingen og valutareserven. Arbejdet med modellen har dog 

også haft et sigte videre end dette, nemlig at udgøre et forstudie til 
udarbejdelsen af en finansiel sub-model til SMEC (og ADAM) 

- 
Det ideins- 

sige grundlag for FINDAN ligger da også tæt op af de tanker om en 
finansiel sub-model for ADAM, som er beskrevet i 'Skitse til en f man- 

siel sektor i ADAM" 

Fordringstyper og sektorer. 

FINDAN er en ren finansiel rnakroportoføljernodel. Der findes fem 

hovedtyper af fordringer i modellen: 

primer likviditet (MB) 

indlån i pengeinstitutter (LYID) 

lån i pengeinstitutter (og andre finansielle institu- 
tioner (LO) 

obligationer (BO) saint 

udenlandsk valuta (VR). 

Der sondres endvidere mellem seks sektorer: 

den private ikke-finansielle sektor (P) 

pengeinstitutter (B) 

staten (G) 

koluLunerne (L) 

nationalbanken (N) og 
udlandet (F). 

1) Rapport fra modelgruppen nr. 6, Danmarks Statistik 6. kontor, de- 
ceinber 1982. 



2) Indlån i nationalbanken. 
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Den private ikke- finansielle sektor består af husholdninger og virk- 

soitheder sarrth visse finansielle institutioner (pensionskasser, forsik- 

ringssel skaber m.v.), mens pengeinstitutsektoren alene omfatter banker 

og sparekasser. I den statslige sektor indgår foruden staten selv også 

hypotekbanken (H) og ATP samt LD (Løomedtagernes irtidsfond), ligesom 

den koitununale sektor også omfatter koiumurialt drevne værker (havne 

m.v.). Endvidere er eksportkreditrådets virksomhed integreret i 

nationalbanksektoren. 

FINDAN' s samlede balancesystem fremgår af tabel 1. Det bemrkes, at 

hver fordring er karakteriseret ved fordringstype samt foranstillet 

sektorbetegnelse (kreditor) og efterstillet sektorbetegnelse (debitor), 

hvis kreditor og debitor entydigt kan identifiseres ( f.eks. BLOP - 

pengeinstitutternes (B) lån (LO) til den private ikke-finansielle 

sektor (P)). Hvis enten kreditor eller debitor ikke kan opgøres 

entydigtr anvendes alene enten foranstillet eller efterstillet 

sektorbetegnelse (feks. BOP - den private ikke-finansielle sektors (P) 

obligationsgæld (BC)). Endvidere fremgår af tabel 1, at en given 

sektors finansielle nettoformue (finansielle aktiver minus finansielle 

passiver) benævnes "NE" omsluttet af sektorbetegnelsen. 

Th13FT1 1. FINDISN' s seictorbalancer 

Privat ikke-finansielle sektor 

aktiver passiver 

PMBN BLOP 
PDTDB GLOP 

PEG FLOP 
PLOG BOP 
PLOL HLOP 
BWEIB ELOP 

PWEP 

Pengeinstitutter 

aktiver passiver 

BMBN PDTDB 
BVRF2 LDTDB 
EDEN ' FDEB 
BLOP NLOB 
BLOL FLOB 
BLOF EWEB 
BBC 
BBOF 



(tabel i fortsat) 

Komiumer m. y. 
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aktiver passiver 

IMBN GLOL 
LDTDB FLOL 

LBO HIOL 
PLOL 

BOL 
LEL 

Nationalbanken (m.v.) 

aktiver passiver 

PMBN 
NLOB 

BMBN 
NBO LMBN 

BDEN 
GLON 

ELOP FLOE 
ELOFX NWEN 

Staten (m.v.) 

aktiver passiver 

GLON BOG 
GEOL FLOG 
GLOP PLOH 
GBO PLOG 
HLOP GEG 
HLOL 

Udlandet 

aktiver passiver 

FLOP BBOF 
FLOG BLOF 
FLOL NVRF 
BLOB BVBF 
FLOH ELOF 
FLOE FEF 
M)EB 
FBO 

Opgørelse af beholdningsvariable 

De variable der indgår i FINDAN's balancesystem er behoidnings- 

variable. Vrdien af disse opgøres på et givent tidspunkt som værdien 

ultimo 1972 plus akkumuleret flow. Dette indetrer, at ændringer i 

beholdningerne over en given periode afspejler tilsvarende pengestrørruie 

(ucash flows"). Vrdien af kursusikre fordringer - i FINDAN obliga- 

tioner og udenlandsk valuta 
-. 

ændrer sig imidlertid over tiden også 

pga. ændringer i prisen, men sådanne prisændringer påvirker altså ikke 
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beholdningsopgørelsen i FINDAN's balancesystem, og har heller ingen 

indflydelse på beskrivelsen at 
adfrden2. 

Fordrings- og sektorbalancerestriktioner 

Ved opstillingen af FINDAN er sikret at fordrings- og sektorbalan- 

cerestriktionerne er opfyldt - dvs, at surrnen af en given sektors 

aktiver er lig summen af passiver, at suirman af alle sektorers 

f inansielle egenkapital er nul, og endelig at udbudet af alle fordrin- 

ger er lig eftespørgsien. 

Der er benyttet enkeltligningsestirnation uden restriktioner på pa- 

rametrene. Sektorbalancerestriktionerne er derfor opfyldt ved for hver 

sektor at lade t passiv eller aktiv være residualt bestemL. For en af 

sektorerne (nationalbanksektoren) findes dog ikke nogen residualt 

bestemt fordring, idet balancerestriktionerne for denne "n 'te" sektor 

er opfyldt, givet at restriktionerne for de øvrige sektorer er 

opfyldt. 

Tilpasningen på de enkelte markeder er vidt forskellig. På obliga- 

tionsmarkedet bestemmer udbud og efterspørgsel obligationsrenten, der 

således 'Tclearer" markedet. Beholdningerne at primær likviditet, indlån 

og lån i pengeinstitutterne og pengeinstitutternes lån i nationalbanken 

er derimod rent etterspørgselsbestemt. Nationalbanken antages altid at 

være villig til at forsyne markedet med den fornødne primære 

likviditet, og prisen på primær likviditet - diskontoen for 

pengeinstitutternes vedkarmende - er eksogen. Pengeinstitutterne fast- 

seLter deres rentesatser (primært ud fra diskontoen og obligations- 

renten jfr. nedenfor) og yder alle lån og modtager alle indlån, der 

ønskes til en given rentestruktur. For den endogene del af kapitalim- 

porten gør noget lignende sig gældende, idet den udenlandske rente og 
valutakursen er eksogene, og da der ikke indgår raængderestriktioner i 

udbudet af udenlandske lån. 

Der findes i FINDAN'S databank beregninger at kursværdien af de 
kapitalusikre fordringer. For at skelne mellem disse og den akku- 

mulerede flow-værdi af samme (der som nævnt anvendes i FINDAN), er 
sidstnævnte i FINDAN'S terminologi tilføjet et efterstille "X". 

Denne terminologi vil i et efterfølgende blive fulgt. 

Dette kan vises ved at løse ligningen "aktiver = passiver" for 
nationalbanksektoren og substituere udtrykkene for de residualt 

bestemt fordringer i de øvrige sektorer ind i ligningen samt by- 
nyt±e a) at summen af ændringerne i de finansielle nettoforrnuer er 

nul b) at "udbud = efterspørgsel" for alle fordringer 



Model strukturen 

Kun to af sektorerne har en endogen beskrivelse af adfrden - den 

private ikke-finansielle sektor og pengeinstitutterne. Nedenfor beskri- 

ves først den private ikke-finarisielle sektors og pengeinstitutternes 

adfard. Dernæst præsenteres den samlede model og endelig rid.ses den 

kausale struktur op i modellen. 

Den private ikke-finarisielle sektor 

De endogene variable i den private ikke-finansielle sektors porte- 

følge er efterspørgselen efter primær likviditet (PMBN), indlån i pen- 
geinstitutter (PDTDB), efterspørgselen efter obligationer (PBOX), bank- 

lån (BLOP) og udenlandslån (FLOPX) samt: udbudet af obligationer (BOPX). 

De eksogene variable er lån til staten (PL(X3) og kommuner (mv.) 

(PLOL), statens, hypotekbankens cg eksportkroditrådets lån til private 

(GLOP, HLOP, ELOP), pengeinstitutternes finansielle nettoformue (Bt'EBX) 

same den finansielle nettoformue (PWEPX). 

For alle ligninger, der endogent fastljger den privat ikke-finan- 

sielle sektors adfrd, gælder generelt - bortset fra ligningen der be- 

stenmer indlånene i pengeinstitutterne 
- at efterspørgselen/udbudet 

efter en given fordring antages at være homogen af l.grad i den laggede 
4) 

sum af aktiver (PWEx(-1)) 
. 

Der er derfor estimeret kvoter (f.eks. 

andelen af primær likvidiet i forhold til de samlede aktiver). Herved 

er det trend-element, som skyldes inflationen, renset ud af tallene, 

ligesom effekten af renteændringer er "skaleret (dvs, effekten 

afhænger af størrelsen af de samlede aktiver). Baggrunden for at der er 

valgt den laggede sum af aktiver - og ikke sarirrie periodes aktiver - er, 

at det ved simultation har vist sig, at denne specifikation giver den 

største stabilitet i modellen. 

5 

4) I litteraturen (se f.eks Tobin og Brainard: "Pittfalls in Financial 
Model Building" Terican Economic Review vol 58, May, 99-122) an- 
tages (netto-) efterspøgseisfunktionerne ofte at være hcmogene af 

I. grad i den samlede formoe. Da der som nævnt, ikke indgår reale 
aktiver i FINDAN, har et sådant approach ikke været muligt. (Det 

vil næppe give mening, at lade den f inarisielle nettoformue optræie 
som proxi for den samlede formue - ændringer i den privat sektors 

nettoformue (når der ses bort fra kursgevinster/tab) er som bekendt 
lig sektorens opsparirigsoverskud, og en stigning i investeringerne, 
der traditionelt mindsker opsparingsoverskudet, vil derfor få den 

finansielle nettoformue til at falde, hvorimod den samlede formue 
vil stige). 
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De genneægående forklarende variable er indkomsten i løbende 

priser, rentesatserne (endogene variable) og den finansielle netto- 

formue. Derudover er der anvendt variable, som er specifikke for de 

enkelte ligninger. Endelig kan det nævnes, at de estimerede ligninger 

er lineære bortset fra en enkel, som er log-linear. 

Den estimerede ligning, der fastlægger efterspørgslen efter primær 

likviditet, er 

(1) PMBN/PWEX(_l)=_0,066+0,38*y/PwEx(_1)_0,00l8*(ITD_IDI)+0,0031*DUM4 
(4,7) (8,4) (2,4) (4,0) 

(DW = 1,79, SE = 0.2010-02, R2 = 0,79 srnpl 1974.2-1982.4), 

hvor tallene i parentes under de enkelte forklarende variable angiver 

t-værdier. Det freægår, at efterspørgselen afhænger at indkomsten 
6) 

(Y), differensen mellem tidsindskudsrenten (lTD) og diskontoen (IDI) 

samt en kvartalsdurrmy (DtJM4) for fjerde kvartal. Vedr, selve specifika- 

tionen af ligningen synes rentedifferensen umiddelbart at være det mest 

bemærkelsesværdige, idet man kunne forvente, at alene ant ordrings eller 

tidsindskudsrenten skulle indgå. Ved estimationsforsøg viste det sig 

imidlertid, at den valgte specifikation statistisk set er den bedste 

(det var ikke muligt at få andre rentesatser signifikante samtidig med, 

at DW blev væsentligt lavere ved andre specifikationer). Det har 

ligeledes været forsøgt at inddrage den f inansielle nettoformue i 

forklaringen at efterspørgselen efter primær likviditet, men heller 

ikke dette gav brugbare resultater, idet den tinansielle nettoformue 

indgik med negativt (signifikant) fortegn. 

De i dette notat viste estimationer afviger - bortset fra lignin- 

gerne der fastlægger anfordrings- og tidsindskudrenten - marginalt 
fra tidligere præsenterede ligminger pga. mindre justeringer i da- 

tabenken, som er foretaget i den mellemliggende periode. I bilag 11 

er en EDB-udskrift (inkl, plots) af samtlige anvendte regressioner 
i FINDPN vist. 

BNP i markedspriser. Kvartalstal er fundet ved at udsprede BNP 
opgjort på årsbasis på kvartaler ved hjælp at indikatorer under den 

restriktion, at summen at kvartalerne svarer til BNP på årsbasis. 

Beregningerne er foretaget at Danmarks Nationalbank jfr. iøvrigt 
bilag 1, der er en udskrift af variabellisten for den benyttede 

databank. 
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Den private ikke-finansielle sektors indlån i pengeinstitutterne er 

estimeret til 

(2) log (PDTDB) = 0,37 + l,2734*log(0.4*Y+03*Y(_l)+02*Y(_2) 
(0,38) (19,02) 

+0.l*Y(_3) ) 

_0,082*log(0. 
(1,60) 

+0.2*IDM3(2) + 0.l*IDM3(_.3))+0,3191* 
(1,95) 

log(0.4*I1U+03*ITD(_l)+0.2*ITD(_2)+0.*ITD(_3)) 

.0, 34*lg(O 4*IBo+03*IBo(_1)+021æ(_2)+ 
(2,9) 

0.1*IBO(_3) )+0,0385*1og(100.000+P0EPX) 
(2,9) 

(Dw=1,76, SE=0,2735-01, R2=0,99 

smpl 1974.4.-1982.4) 

Ligningen er som den eneste i FINDAN estimeret i logaritiner og har 

mange lighedspunkter med den pengeefterspørgseisfunktion, som Anders 

Møller Christensen (1984) har 
opsti11et7. 

En væsentlig forskel mellem 

Christensens specifikation og FINDAN's er dog, at den finansielle 

nettoformue medtages i FINDAN' 
8) 

Som det fremgår af ligning (2), indgår foruden indkomsten, afkastet 

af alternative f ormnuegoder og den f inansielle nettoformue også en kort 

DM-rente (IDM3) og ændringer i CM-kursen (EDM). 

Disse to sidstnævnte variable genfindes ikke eksplicit andre steder 

i FINDAN (implicit indgår IDM3 og EDM selvsagt i den residual bestemte 

fordring i den privat sektors portefølge). Af andre særtræk ved 

ligningen er lagstrukturen, som heller ikke genfindes (eksplicit) i 

ancIre ligninger. 

0,6535*log(100*EDM(_1)/EDM(_5)) 
(1,98) 

4*IDM3+0 3*IJ43(l) 

Pengeefterspørgselen i Danmark, Danmarks Nationalbank (upubliseret) 

Ved estimnationen er den finansielle nettoformue tillagt 100 mia. 
icr. gennem hele estimationsperioden. Baggrunden herfor er, at den 

finansielle netthforrrue har været negativ gennem hele prioden, og 
estimationen derfor ikke kan finde sted i logaritmner uden denne 

transformation. 
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Den estimerede ligning til besterirnelsen af efterspørgselen efter 

obligationer ( og statsgældsbeviser) 
er9 

PBOX 0,33+0,0162*(0.7*(0.7*IBO_0,3*ITD)+ 
(11,9) (6,5) 

0,3*(0.7*IBO(_1)_0.3*ITD(_l)) +0,0099*DLJM2 
(3,4) 

+0,0245*DtJMIN+0. Q49*pc,qpx(_1 )/PWEx(-2) 
(5,8) (1,5) 

(Dc = 1,41, SE = 0.6591-02, R2 = 0,95 

smpl 1976.1-1982.4) 

Som det fremgår afhænger efterspørgselen af forskellen mellem 

obligations- og tidsindskudrenten, den finarisielle nettoformue, en 

kvartalsdurrmy samt en dumny (DtJMIN) for introduktionen af statsgælds- 

beviser. Det har ligeledes været forsøgt at inddrage inflationen (såvel 

stigningen i forbrugerpriserne som BNP-deflatoren) og den udenlandske 

rente i forklaringen af efterspørgselen efter obligationer, men disse 

forsøg gav ikke signifikante resultater. 

Efterspørgselen efter banklån besteinnes som 

(4) BLOP/PWEX(-l) = 0,ll59+0.6142*IH(_l) + 0.6306* 
(1.5) (2.1) (2.0) 

Y/PWEX(-1) - 0.l0l8*PEPx(l)/PWEX(2) 
(1.7) 

(DW=0.5, SE=0.1069-Ol, R2=0.78, smpl 1974.2 - 1982.4). 

9) I den vedlagte variabelliste til FINDAN's databank betegnes den 
private ik.ke-finansielle sektors obligationsbeholdning PBOX og 

sektorens beholdning af stitsgældsbeviser PTBGX. 
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Som det fremgår afhænger efterspørgselen af boliginvesteringerne 
(IH)10 

(som andel af BNP) og den finansielle nettoformue. Ligningen er 

bænærkelsesvÆrdig af flere årsager. For det første forekorrmer det, at 

ændringer i efterspørgselen efter banklån ville vre en mere passende 

specifikation af venstreside-variabelen i ligningen, idet den samlede 

beholdning af banklån må foriïdes snarere at være en funktion af den 
samlede bolig-stock (saint evt. andre beholdninger af realkapital) end 

af (bolig-) investeringerne. For det andet må ligningen anses for at 
være mindre "solid" målt ud fra de gengivne statistiske tests. For det 

tredie berrrkes at der ikke indgår rentesatser i ligningen (det var 
ikke muligt at få sådanne signifikante med forventet fortegn). 

Ændres specifikationen af ligningen, således at der estimeres i 

ændringer, kan bl 
- 

a. følgende resultat opnås 

(4b) BLOP/FWE((-l) - BWP(-l)/PEx(-2) = 95945*(l/PWEx(_1) 
(5,87) 

_l/PEx(_2))+0,0374*(0,4*y/ptEx(1)0.3*y(l)/pwEx(_2) 
4,45) 

+0, 2*Y(_2)/pwEx(_3)+D.1*y(_3)/pwEx(_4) )_0,3331*(0,4* 
(2,74) 

(PEPX/PEX(-l) - PWEPX(-l)/PWEx(-2)) +0.3(PEPx(-l)/PEx(-2) 

PWEx(-4))+0.l(PWEPX(-3)/Px(-4)-PPx(-4)/PWEx(-5fl) 
0,0065*(O,4(ILo_rLo(_l)_(IBo_mo(_l) ) )O,3*(ILo(_l) 

(2,81) 

ILO(-2)--(IEO(-l)-IB0(-2) ) )+0,2*(IL0(_2)_IL0(_3)_(IB0(_2) 

-IEO(--3) ) )+O,l*(ILO(_3)_Iro(_4)_(IBo(_3)_IBo(.4)fl) 

(SEO,6625-02, snipl 1974.4 - 1984.4) 

10) Boliginvesteringer i løbende priser opgjort på kvartaler ved at ud- 
sprede de totale boliginvesteringer pr. år (som opgjort i national- 

regnskabet) efter de samme principper som omuLalt i forbindelse med 
EN? (Y) på kvartaler (kilden er også Danmarks Nationalbank) 
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(Ved estimation at sairme ligning med konstant blev DW=2,1, R2=O,52. Som 

forventet blev konstanten insignifikant ved denne estimation). 

Det bemerkes srliyL ved specifikationen ovenfor, at dit ferensen mellem 

låne- og obligationsrenten indgår12. 

Bestertruelsen af den private ikke-finansielle sektors udbud at 

obligationer fremgår af ligning (5) 

BOPX 
(5) 

(24,1) (4,7) 

O, 0037*(IBO_0,5*ILO) 
(2,6) 

-0 ,4819*PWEPX/PWEX(_l) 
(11,5) 

(DW=2,12, SE=0.9139-02, R20,96 

smpl 1975.2 - 1982.4) 

13) 
Udbuddet afbenger af brutteoinvesteringerne (IF) 

, 

differensen mellem 

obligations- og udlånsrenten samt den finansielle nettoformue. Forsøg 

med den udenlandske rente gav ikke signifikante resultater. 

Samme sepcifikationsproblem som omtalt i forbindelse med bestem- 

melsen at BLOP synes imidlertid at gøre sig gldende i ligning (5). 

Estimeres i stedet i ciidr±ngen kan bl.a. følgende resultat fås 

12) Ved at andre på lagstruicturen - der er den sarrme som anvendt i lig- 
ning (2) (indlån i pengeinstitutter) - er det endvidere muligt at 

inddrage forskellen mellem lånerenten og den udenlandske rente 
plus kursstigninger) signifikant i forklaringen af efterspørgselen 
efter banklån. Disse estimationer vil dog ikke blive crr±alt 

yderligere i denne saxririenting(særligt interesserede kan ved henven-- 

delse til undertegnede få yderligere oplysninger). 

13) Bruttoinvesteringerne i løbende priser udspredt på kvartaler efter 

samme principper som orithalt i forbindelse med BNP på kvartaler 



11 

(5b) PWEX(-1) 
PW<L 

= lO8693*(1/PWEX(1)_1/PWEX(_2)) 

+O,O449*(Q,4*Y/pwEx(_i)+O.3*y(1)/pwEJx(_2) 
(3r4) 

+O.2*Y(_2)/pEX(_3)+O.1*y(_3)/EX(_4)) 

_O,4171*(O.4*(PWEPx/PWEXP(_1)_ 
(2,2) 

PWEPX(-1)/PwEx(-2) )+O.3(pwEPx(-1)/PWEx(-2) 

-PWEPX(-2)/PWEX(-3fl+O.2(PEPX(-2)/PWEX(-3) 

-PWEPX(-3)/PWEX(-4) )+Q,l(PtEPx(-3)/PtEx(-4) 

-PWEPX( 4)/PWEPX(---5)) )_O,0076* 
(1,6) 

(O.4(IBoIBc(_1)_O.5*ILD+O.5*ILD(_1)) 

+O.3(IBO(_1)_IBO(_2)_O.5*ILO(_.1)+O.5*ILO(_2)) 

+O.2(IBQ(_2)_IBQ(_3)_Q.5*Iix(_2)U.5*Iw(_3)) 

+Q.1*(IBO(_3)_IBQ(_4)_Q.5*ILÇJ(_3)+05(ILO(_4))) 

(SEU,1O89--Ol, smpl 1974.4 - 1982.4) 

(ved estintion af sarrn ligning med konstantled blev DW=l,6, R2=O,77. 

Konstanten blev dog imd forventning signifikant) 

Den residuale fordring i den private ikke-finansielle sektors 
portefølge er lån i udlandet 

- 
Baggrunden for valget af denne fordr ing 

er, at det ved estirnationsforsøg viste sig umuligt at opnå sigriifikante 
meningsfulde resultater. 



Pengeinstitutsektoren 

12 

Den anden endogene sektor i FINDAN er pengeinstitutsektoren. De 

endogene variable er anfordringsindskudsrenten (IDD) 
r 

tidsindskudsren- 

ten (lTD), udlnsrenten (ILO), efterspørgselen efter prirrr likviditet 

(BMBN), efterspørgselen efter obligationer (og statsgældsbeviser) 

(BB0x) samt pengeinstitutternes ln i nationalbaxken (NLOB). De exogent 

bestemt fordringer er pengeinstitutternes indskud i nationalbanken 

(EDEN), pengeinstitutternes udlån til kommuner (m.v.) (BLOL) og 
udlandet (BLOF), korrmunernes (m.v.) og udlandets indlån (LDTDB og FDEB) 

samb pengeinstitutternes lån i udlandet (FLOE). 

Bestemmelsen af pengeinstitutternes rentesatser frerråx 
14) nedenfor 

IDD 0,3584+0,0544*IDI+0,7530*IDD(_l) 
(0,62) (1,03) (6,81) 

(DW=l,28, SE=0,4403, R2=0,61, srr1 1974.2 - 1982.4) 

lTD 3,4362+O,4708*IDI_4,4294*(PDTDB+LDTIJB+FDEB 
(3,13) (5,68) (2,24) 

-BLOP-BLOL-BLOF)/Bt'EX(-1 )+0 
, 

2421*1TD(l) 
(2,08) 

(Dt=l,3, SE0,4789, R2=0,83, smpl 1974.2 - 1984.4) 

ILO =0,0870+0,8748*IDI+0,1541B0+0,29*ILO(l) 
(0,12) (7,19) (2,48) (3,52) 

(DW0,84, SE0,5220, R20,94, smpl 1974,2 - 1982,4) 

Det ses, at de forklarende variable for alle tre rentesatser ved- 

koiwiende er den laggede endogene og diskontoen (IDI). 

14) I forhold til tidligere prsenterede revisioner af FINDAN afviger 

de her gengivne ligninger noget. Baggrunden herfor er, at de til- 

ligere anvendte ligninger ikke var rene estirnationsligninger, men 
en blanding at estimationer og skøn baseret på simulationer med 

modellen. Dertil kom, at tidsindskudsrenten tidligere indeholdt 
elementer fra en version af FINDAN, hvor den private ikke-finansi- 

elle sektors indlån i pengeinstitutterne var opsplittet i 
anfordrings- og tidsindskud. Jeg har ved estimatIonen at rentesat- 

serne holdt mig så nrt som iruligt til specifikationen i den 
seneste version af FINDAN. Resultaterne at de her gengivne stati- 
stiske tests afviger iøvriyL ikke vanentligt fra resultaterne fra 

de tidligere anvendte estimationer. 
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Ved bestemmelsen af t±dsindskudsrenten indgår endvidere et udtryk 
15) 

for pengeinstitutternes overskuds likviditet og ved bestemmelsen af 

udlånsrenten obligationsrenten. I alle tre ligninger har det været 

forsøgt at inddrage såvel obligationsrenten som udtrykket for 

overskudslikviditeten i forklaringen, men kun i henholdsvis 

tidsindskuds- og udlånsrenteligningen faldt resultaterne (delvist) 

heldigt ud - i de øvrige tilfælde indgik de nævnte variable med 

'Tforkert" (signifikant) fortegn. 

Efterspørgselen efter prirrr likviditet bestemmes som 

(9) BMBN/BWEX(-l) O,004l(PDTDB+LDTDB)/BWEX(-l) 
(3,9) 

+489,8O75/BWEX(_l)_O,0038*DUMl_ 
(2,9) (5,1) 

O,0013*DUM2_O, 0041*DUM3+ 
(2,4) (6,5) 

O,5810*BMBN(_l)/BWEX(_2) 
(3,9) 

(SE=O,l128-02, srnpl 1974,2 - 1982.4) 

(Estirrtion af samme ligning med konstantled gav DW=1,96, R2=O,86 
- pga. 

multikollinaritetsproblemer kunne konstanten imidlertid ikke medtages). 

De forklarende variable i (9) er de samlede indlån (den private 

ikke-finansielle sektors og kommunernes mv. 's), kvartalsdurrmy 'er samt 

den laggede endogene. Forsøg på at inddrage alternativrenter gav ikke 

brugbare resultater. 

15) I tidligere versioner af FINDAN indgik i bestemmelsen af tidsind- 
skudsrenten i stedet de samlede tidsindskud i forhold til aktiver- 

ne. I estirnationer, hvor de samlede indskud i forhold til aktiverne 
indgår i stedet for udtrykket for overskudslikviditeten, bliver 

resultaterne markant dårligere end de her gengivne. 
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Obligationsefterspørgselen er bestemt ved 

(10) 1000*(BBoX/PwEx(_l)BRoX(_1)/BWEX(2)) = 

2,3297-5,183 *(jj..JJ(._1))+394,9274* 
(1,0) (2,09) (5,96) 

(PDTDB+LDTDB+FDEE-BLAJP-BLOL ) /BWEX (-1 ) - ( PDTDB (-1 ) +LDTDB ( -1) 

+FDEB(-1)-ELOP(---l)-BLUL(-lfl/BWEX(-2)) 

(Dt=2,2, SB13,52, R2=0,56 snipi 1974.2 - 1982.4) 

De forklarende variable er udlånsrenten samt det ovenfor anvendte 

udtryk for overskudslikviditet (dvs, en del ai de indlån, som penge- 

institutterne ikke kan udlåne, placerer de i obligationer uanset obli- 

gationsrenten, mens den resterende del af overskudslikviditeten anven- 

des til at tilbagebetale lån i nationalbanken, der er den residualt 

bestemte f ordring). 

Den samlede model 

Den samlede model (inkl. j-led) fremgår ai tabel 2 (Kommunerne 

(m.v.), nationalbanken, staten og udlandet er som tidligere nævnt 

eksogene og skal derfor ikke onThales yderligere). Ai særlig interesse 

er ligning E440, hvor obligationsrenten besterrines. Ligningen er f rem- 

karniet ved at sLte "udbud af obligationer = efterspørgsel efter obli- 

gationer" og løse for obligationsrenten. 

Den kausale struktur i modellen er vist i tabel 3. 

Simulation af det historiske forløb 

Figur 1 viser, hvorledes modellen fitter obligationsrenteri gennem 

perioden 1975.1-1983.2. Det f rerrgår, at den simulerede rente generelt 

ligger noget over den faktiske, samt at forskellen er størst i 

begyndelsen og slutningen af perioden. Figuren viser ligeledes, hvor- 

ledes modellen fitter det historiske forløb, hvis ligningerne (4) og 

(5) erstattes med (4b) og (5b) (den ændrede specifikation af ELOP og 

BOPX) - herefter kaldet FINDAN2. Det ses, at disse specifikations- 

ændringer ikke forbedrer f ittet af det historiske 
for1øb16 

- tværtimod 

16) En simulation, hvor EIJJP blev holdt eksogen, viste, at forskellene 
prirrært skyldes den ændrede specifikation af BOPX. 
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SINULTM\!EOUS BLt:ICK :3 HAS u EQUATIONS 

BLOCK RECURSIVE ORDERING 
* * * * * * * * * * * * * * * * * * * * * * * * 

RECURSIVE BLOCK 1 HAS 7 EQUATIONS 

1. E-160 KBLOP 2 1250 PW E P X 
:3 E41.0 I3OLX 4 E430 LWELX 
s E490 BOGX 6 E420 L D D E. 

7 E-170 SLOP 
SIMULTANEOUS E.LOCK 1 HAS S EQUATIONS 

8 E120 P DT E) B 9 E280 IT D 

-10 E290 I L O 11 E350 D K E OX 
-12 E360 K B B O X 13 E370 BB Ct X 
1.4 E80 LI. K 1.5 E440 I B O 

RECURSIVE BLOCK 2 HAS 6 EQUATIONS 

-16 ElDO K PME. N '17 E1.30 K P BO X 

-18 E210 K B i) x 19 E270 ID D 
20 E320 B W EB X 21 E330 K B MB N 
SIM U L T A I Et) US BLOCK 2 HAS 2 EQUATIONS 

22 E340 BMBN 23 E390 B W E X 

RECURSIVE BLOCK 3 HAS '15 EQUATIONS 

24 E300 NLOE. 25 E470 G L ON 
26 E480 NWENX 27 ES-10 G N E G X 

28 E520 FWEFX 29 E310 W EB X 

30 E230 BOPX 31 E500 BOX 
32 E-140 PSOX 33 E110 PMBN 
34 ElSO PWEX 35 E460 M B N 
36 E260 WEPX 37 E200 FL O P X 
33 E450 NVRFX 
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I bilag 2 er forskellene mellem den faktiske og f ittede 

anfordrings-, tidsindskuds- og udlånsrente vist ved simulationer med 

såvel FINDAN som FINDAN2. Det f reirgår, at navnlig udlånsrenten synes at 

"blive rairth" relativt godt af begge modeller. 

I bilag 3 er forskellene mellem de faktiske og fittede værdier at 

de endoqent bestemte fordringer vist ved simulation med FINDIN. Som 

forventet viser bilaget, at de største afvigelser i den private 

ikke-finansielle sektors portefølge optreder ved bestemmelsen af lån- 

tagningen i udlandet (FLOPX) - den residuale ligning. Det bestemmes 

endvidere, at afvigelserne synes relativt små for BLOP's og BOPX's 

vedkommende. Generelt "overvurderes" BLOP dog ved simulationen (ligesom 

PEOX), mens indlån i pengeinstitutter "undervurderes". Blandt penge- 

institutternes f ordinger er det navnlig låntagningen i nationalbanken 

(NLOB) - den residuale ligning - der udviser store forskelle mellem den 

faktiske og f ittede værdi. Forskellene synes endvidere i denne sektor 

generelt at være større end i den private ikke-finansielle sektor - 

navnlig forekommer obligationsefterspørgselen at f itte relativt dårligt 

- den antager gennem hele perioden for små værdier. 

En sarrinenligning mellem differenserne mellem de faktiske og f ittede 

værdier af de endogent bestemte fordringer ved simulation med 

henholdsvis FINDAN og FINDAN2 viser iøvrigt, at forskellen mellem dit- 

ferenserne (målt ved den absolutte værdi i procent at den faktiske 

værdi) generelt er små samt, at de navnlig gør sig gældende ved bestem- 

melsen af BLOP, BOPX, PBOX saint NLOB - igen "rairmer" FINDAN bedre end 

FINDAN2. En bemærkelsesværdig forskel mellem de to simulationer er dog, 

at de fordringer, som FINDAN "overvurderer", "undervurderer" FINDAN2 og 

visa versa. 
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Mul tipi ikatoreksperimenter 

For at belyse FINDAN's egenskaber nærmere er følgende multiplika- 

eksperimenter blevet 
foretaget17 

en eget obligationsfinansiering af underskudet på 

statens drifts- og anlagsbudget med en mia. kr. hvert 

kvartal fra og med 1978.1 til og med 1983.2. 

en tilsvarende ændring Som under a) dog kun i første 

kvartal 1978. 

o) en forhøjelse af diskontoen med et procent point fra 

1978.1 til og med 1983.2. 

ad a) Ændret statsgæidspolitik fra og med 1978.1. 

Renteeffekterne af dette multiplikatoreksperiment ved anvendelsen 

at såvel FINDPN som FINDAN2 fremgår at bilag 4. nfordringsindskudsren- 

ten påvirkes ikke, idet denne alene afhænger at diskontoen og den lag- 

gede endogene. Effekten på tidsindskudsrenten beskrives stort set ens 

at de to modeller - tidsindskudsrenten stiger jævnt gennem perioden og 

ender med at være oa. 0,4 procent point højere. UdviklIngen i obliga- 

tionsrenten er derimod lidt forskellig fra de to modeller. I begge 

rrdeller stiger den som forventet jævnt gennem perioden, men stigningen 

er størst ved anvendelse at FINDP.N - en stigning på 4,7 procent point 

ultime simulations-perioderi mod 3,2 procent point ved simulation med 

FINDPN2. Denne forskel mellem FIN1JPN og FINDAN2 skal navnlig ses i 

lyset af forskellene i beskrivelsen af obliations-udbudsadfærden i den 

private ikke-finansielle sektor. Som det fremgår at bilag 5, indebærer 

FINDAN's beskrivelse, at den private ikke-finansielle sektors obliga- 

tionsgæld vokser efter 9 kvartaler (i de 9 første kvartaler er obli- 

gationsglden mindre). Årsagen hertil er den relativt kraftige forøgel- 

se af de santlede aktiver jfr. nedenfor, som er resultatet at den 

ændrede statsgældspol±tik - dvs, trods den højere obligationsrente (den 

øgede differense mellem obligations- og udlånsrenten) stiger den 

private ikke-finansielle sektors udbud at obligationer, fordi obli- 

gationsgælden - alt andet lige - skal udgøre en konstant andel at de 

17) Alle multiplikatorkørsler er foretaget med j-led. 
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samlede aktiver. Denne effekt gør sig ikke gældende ved simulation med 

FINDPN2 jfr. bilag 6; dels fordi renteafhængigheden i BOPX er større i 

denne medel (den langsigtede renteafhængighed i BOPX (koefficienten til 

(IBO_0.5*ILO) er -0,0037 i FIND1N og -0,0076 i FINDAN2 jfr. ligning (5) 

og (5b)), og dels fordi de samlede aktiver ikke indgår som et selv- 

stæridigt argument ved besteimelsen af BOPX i FINDAN2. 

Af bilag 5 (simulation med FINDAN) fremgår iøvrigt, at den private 

ikke-finansielle sektors efterspørgsel efter primær likviditet falder 

(fordi I'iu og sektorens samlede aktiver stiger (jfr. nedenfor)), mens 

sektorens obligationsefterspørgsel og låntagning i pengeinstitutter 

stiger. Stigningen i den private ikke-finansielle sektors obligations- 

efterspørgsel (der i første omgang skyldes den øgede forskel mellem IBO 

og 1111)) er så stor, at sektorens samlede aktiver vokser, selvom efter- 

spørgselen efter primær likviditet og indlån i pengeinstitutter falder. 

Ultimo simulations-perioden er den private ikke-finansielle sektors 

obligationsefterspørgsel vokset med 33,4 mia (13,4 procent) og 

sektorens samlede aktiver med 17,1 mia (3,5 procent). 

Også lånene i udlandet stiger - med ialt oa. 12,2 mia ultime 

perioden. Da som nævnt den private ikke-finansielle sektors 

efterspørgsel efter alle aktiver falder - bortset fra obligationsefter- 

spørgselen - samtidig med at alle sektorens passiver vokser, går hele 

stigningen i låntagningen i udlandet altså til at finansiere den øgede 

obi igationsefterspørgsel. 

De ovenfor refererede resultater mi - foruden af ændringerne i 

rentestrukturen - forklares af den kvotespecifikation, som er indbygget 

i FINDl. Denne indebærer, at vaksten i de samlede aktiver udgør en 

selvstændig faktor, der påvirker fordringsefterspørgselen. Renteafhæn- 

gigheden i de enkelte ligninger er - som tidligere nævnt - (bortset fra 

i ligningen der fastlægger den private ikke-finansielle sektors indlån 

i pengeinstitutterne) skalerede med de samlede aktiver; dertil kommer, 

at de samlede aktiver udgør et selvstændigt argument i de enkelte 

ligninger. Den private ikke-finansielle sektors efterspørgsel efter 

primer likviditet afhænger negativ af de samlede aktiver (konstanten 

(-0,066) på højre side af (1)), mens efterspørgselen efter obligationer 

og banklån og udbudet af obligationer afhænger positivt. Den vækst i de 

samlede aktiver, som den øgede obligationsefterspørgsel medfører, 

forstærker derfor efterspørgselen efter obligationer og faldet i 

efterspørgselen efter primer likviditet. 
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SamLidig forklarer væksten i de samlede aktiver, hvorfor låntagningen 
i pengeinstitutterne vokser18 (jfr. konstanten (0,1159) i (4)). 

Sammenlignes med FINDAN2 (bilag 6) ses, at fordringseffekterne 
belyst ved FINDAN2 generelt er mindre for den private ikke-finansielle 

sektors vedkorrmsnde bortset fra låntagningen i pengeinstitutterne samt 
udbudet af obligationer. Låntagningen i pengeinstitutterne øges 

relativt: kraftigt i følge FENDAN2 (med ialt 6,6 mia ultimo simulations- 
perioden mod 2,5 mia ifølge FINDAN), mens udbudet af obligationer ai de 

ovenfor nævnte årsager falder med 7,3 mia (2,6 procent) ultime simu- 
lationsperioden. Den private kapitalimport forløber stort set ens i de 

to modeller, men en del at denne substituerer i FINDAN2 den mindskede 
obligations lântagning. 
FINDAN's beskrivelse af multIplikator-eksperirnentets effekt på. 

pengeinstitutternes adfærd fremgår ligeledes af bilag 5. Det ses at 
efterspørgselen efter prirrær likviditet falder ( fordi indlånene og de 

samlede aktiver falder) ligesom obligationsefterspørgselen falder (f or- 
di overskudslikviditeten (indlån minus udlån) falder og udlånsrenten 

stiger). På passivsiden er det låntagningen i nationalbanken, der giver 
sig (den øgede låntagning f inansierer - sarimen med salget ai ob- 

ligationer - nedgangen i indlånene og stigningen ± udlånene). 
Sarrmnenlignes igen med FINDAN2 ses at lântagningen I nationalbanken 

stort set er den samme, mens det mindre fald i indlånene giver 
19) anledning tl et mindre slag af obligationer og et mindre fald i 

efterspørgselen efter primer likviditet. 
Ait i alt kan forskellene i beskrivelsen af den private ikke-i man- 
sielle sektors udbud af obligationer samt pengeinstitutternes obliga- 

tionssalg forklare forskellene i FINDAN's og FINDAN2's beskrivelse at 
renteeffekterne af den ændrede statsgældspolitik. 

Det erindres at låntagningen i pengeinstitutter ikke er rentefølsom 
i FINDAN 

Pengeinstitutternes obligationskøb afhænger af udlånsrenten og 
overskudslikviditeten. Ved simulation med henholdsvis FINDAN og 

FINDAN2 er overskudslikviditeten ultime simulationsperioderi ændret 
med 17,3 og 16,2 mia (ændring i indlån minus ændring i udlån). 

Pengeinstitutternes relativt lave salg at obligationer i følge 
FINDAN2 i forhold til FINDAN's forudsigelse må derfor ses som 

resultat ai dels det mindre fald i overskudslikviditeten og dels 
den mindre stigning i udlånsrenten jfr. bilag 4. 
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ad b) Ændret statsqældspolitik i 1978..1 

Renteeffekterne ved simulation med henholdsvis FINDZN og FINDPN2 

f rerngr af bilag 7. Det ses, at begge modeller virker stabile bedømt ud 

fra dette multiplikator-eksperiment, idet renteeffekterne aftager 

gennem perioden. En forskel mellem de to versioner af FINDAN synes at 

være, at FINDAN2 "springertT lidt mere op i begyndelsen, men til gengæld 

falder hurtigere til ro. 

En undersøgelse af fordringseffekterne af multiplikator-eksperi--- 

mentet gav helt analoge resultater som refereret ovenfor i forbindelse 

ned multiplikator-eksperiment a). FINDAN2 synes generelt at opføre sig 

lidt mere roligt og har ikke FINDPN's bemærkelsesværdige effekt på den 

private ikke-finansiel le sektors obligationslåneadfærd. 

ad c) En forhøjelse af diskontoen fra 1978.1 og frein 

I bilag 9 er renteeffekterne af at forhøje diskontoen (IDI) med i 

procent point fra 1978.1 vist. Det fremgår, at ifølge FINDAN r 

effekten på tidsindskudsrenten en stigning på omkring 0,6 procent point 

efter Ca. 10 kvartaler, mens effekten ifølge FINDAN2 er noget lavere 

(0,45 procent point). De to modellers beskrivelse af påvirkningen af 

pengeinstitutternes udlånsrente er helt analog til beskrivelsen af 

påvirkningen af tidsindskudsrenten; ifølge FINDAN stiger den med 1,35 

procent point efter ca. 10 kvartaler og ifølge FINDAN2 med 1,25 procent 

point. 

Forskellene mellem de to modellers beskrivelse er imidlertid 

væsentlig større, når det drejer sig om obligationsrenten. Ved simu- 

lation med FINDAN fås en stigning på oa. 0,6 procent point efter 10 

kvartaler, hvorefter stigningen aftager, således at den ultime simula- 

tions-perioden er oa. 0,5 procent point. FINDAN2 giver et markant 

anderledes forløb; i første kvartal efter ændringen af diskontoen sti- 

ger obligationsrenten med 0,41 procent point, hvorefter stigningen af- 

tager. Ultimo perioden er obligationsrenten ifølge FINDAN2 kun steget 

med 0,04 procent point. 

Fordringseffekterne af at øge diskontoen er som ved de tidligere 

beskrevne muitiplikatoreksperirnenter et resultat af en ændret rente- 

struktur og en ændring af værdien af de samlede aktiver. 
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Ved anvendelse af FINDAN fås følgende fordringseffekter for den 

private ikke-finansielle sektor jfr. bilag 9 efterspørgselen efter 

prirrær likviditet stiger i de fire første kvartaler efter diskonto- 

ændringen, hvorefter den falder. Forklaringen herpå er, at mens den 

øgede differense mellem diskontoen og tidsindskudsrenten isoleret set 

trækker i retning at at øge efterspørgselen, trækker væksten i de sam- 

lede aktiver den anden vej (jfr. ligning (1)). Efterspørgselen efter 

tidsindskud øges ligeledes som resultat af den ændrede rentestruktur 

(lTD stiger mere end IBO), ligesom obligationsefterspørgselen øges (lTD 

indgår kun med halv vægt i forhold til iBO i obligationsefter- 

spørgselen). Derudover påvirkes obligationsefterspørgselen positivt af 

væksten i de samlede aktiver, der er på. 7 mia eller 1,4 procent ultime 

perioden. 

På passivsiden ses, at låntagningen i pengeinstitutterne stiger 

(som følge at væksten i de samlede aktiver jfr. diskussionen at multi- 

plikator-eksperiment a). Også obligationsgælden stiger - priiTrt som 

følge af væksten i de samlede aktiver (den ændrede rentestruktur har 

stort set ingen effekt, selvom stigningen i udlånsrenten er Ca. dobbelt 

så stor som stigningen i obligationsrenten, da udlånsrenten kun indgår 

med halv vægt i besterrmelsen at obligationslåntagningen jfr. bilag 8 og 

ligning (5)). Den samlede stigning i låntagningen i pengeinstitutterne 

og på obligationsmarkedet er imidlertid ikke stor nok til at finansiere 

den øgede efterspørgsel efter aktiverne, hvorfor der også sker en 

stigning i kapitalirnporten (den akkumulerede stigning er ultime 

perioden 2,4 mia). 

Ses på virkningerne for pengeinstitutterne, fremgår det af bilag 9, 

at den øgede långivning til den private ikke-finansielle sektor 

finansieres ved stigningen i indlånene saml salg af obligationer 

(sidstnævnte forstærkes at stigning i udlånsrenten). Pengeinstitut- 

ternes obligationssalg lægger dermed et yderligere pres på. obligations- 

renten. 

Sammenlignes disse fordringseffekter atter med FINDAN2's tilvarende 

er det dels berrrkelsesværdiyL, at den privat ikke-finansielle sektors 

balance bliver mindre oppustet, og dels at låntagningen i penge- 

institutterne beskrives helt anderledes jfr. bilag 10. I FINDAN2 falder 

låntagningen i pengeinstitutterne pga. den relativt kraftige 
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stigning i udlånsrenten, hvilket medfører at pengeinstitutterne delvist 

placerer deres overskudslikviditet på obligationsmarkedet og dermed 

lger et nedadgående pres på obligationsrenten. Dette medvirker til at 

mindske den private ikke-finansielle sektors obligationsefterspørgsel 

og dermed væksten i denne sektor s aktiver 
- 

Trods den relativt lave obligationsrente, der opnås ved simulation 

med FINDAN2 i forhold til resultaterne fra simulationen med FINDAN, 

stiger udbudet af obligationer fra den private ikke-finansielle sektor 

ikke så meget. Dette skyldes - foruden den ændrede beskrivelse af 

pengeinstitutionernes adfærd, der i sig selv dæriper væksten i den 

private ikke-finans±elle sektors aktiver - at obligations lâneoptagelsen 

i FINDAN2 som tidligere nævnt ikke vokser så stærkt alene pga. en vækst 

i de samlede aktiver (de samlede aktiver indgår kun som 

skaleringsfaktor ved renteændringer og ikke som en konstant). Den 

mindre stigning i udbudet ai obligationer letter på sin side presset på 

obligationsrenten og forklarer dermed sarrmen med den ændrede beskrivel- 

se af pengeinstitutternes adfærd, hvorfor udviklingen i obligationsren- 

ten falder så forskelligt ud ved anvendelsen af henholdsvis FINDAN og 

FINDAN2 ved dette multiplikator-eksperiment. 

Endeligt er det bemærkelsesværdigt, at multiplikator-eksperimentet 

ved anvendelse ai FTNDAN2 giver anledning til en væsentlig højere 

privat kapitalimport (ialt 6,6 mia ultimo perioden mod som nævnt 2,3 

mia ved anvendelse ai FINDAN). 

Afslutning 

Det er ud fra det foregående f rerrgået, at FINDAN stort set giver 

resultater, som ud fra en umiddelbar forLoikning virker rimelige. Det 

historiske fit af navnlig obligationsrenten er overraskende godt, og 

ingen af multiplikator-eksperimenterne giver kvalitativt misvisende 

resultater for de tre pengepolitiske målvariable (obligationsrenten, 

den private kapitaliinport og likviditetsudviklingen). 

FINDAN er på den anden side efter undertegnedes vurdering endnu på 

et indledende stadie trods det betydelige arbejde, der allerede er lagt 

i modellen. Estimationerne af de enkelte ligninger er, som det er 

fremgået, ikke alle lige "kønne", og specifikationerne kan selvsagt 

diskuteres. 
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Blandt de variable som alvorligt savnes, er den forventede inflati- 

on, ligesom en ren akkumuleret f low-itudel næppe er holdbar i længden. 

Måske vil også en mere detailjeret medellering af pengeinstitutternes 

lånemuligheder ( og -oakosthinger) i nationalbanken være givtigt samb 

en (delvis) inddragelse af gældende skatteregler. 

Mere grundlæggende træk ved ændellen, der efter min vurdering kunne 

fortjene en grunftig diskussion, er dels den forudsatte separation mel- 

lem reale aktiver og finansielle fordringer i den private 

ikke-finansielle sektors portefølge og dels kvotespecifikationen. Det 

teoretiske grundlag for at forudsætte den nævnte separation er ikke 

helt klart i hvert tilfælde for undertegnede (om problemerne med at 

skaffe oplysninger om reale formuevariable er af en sådan karakter, at 

inddragelsen af disse i modellen er umulig 
, 

står ligeledes hen i det 

uvisse for undertegnede). 

2ng. kvotespecifikationen i FINDAN forekonmer det mig bemærkelses- 

værdigt, hvor afhængige modellens resultater er rent kvantitativt over 

for denne specifikation. Ud fra en mere intuitiv fornemnelse forekotur 

det undertegnede hensigtsrtss±gt at søge at dæmpe denne afhængighed. 

Dette kan som vist i det foregående gøres ved, at fjerne konstanten på 

højre side i de ligninger, der fastlægger den andel, den enkelte for- 

dring skal udgøre af de samlede aktiver. 
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Danmarks Statistik 29.januar 1985 
6. kontor LA±NL P/bh 

Modelçjruppen 

Et par tekniske bemærkninger angående tilpasningen af ADAM til LINK- 
versionen af samme. 

I det følgende gives en kortfattet "kogebogsbeskrivelse" af, hvor- 

ledes der dannes en version af ADAM 
- 

inkl, kørsel - som kan sendes 

til LINK. 

Den version af ADAM, soin sendes til LINK, adskiller sIg fra 

'1normalADAM" på to punkter; dels er vareeksporten eksogen og dels an- 

vendes en anden aggregeringsstruktur i udenrigshandelen. I stedet for 

at arbejde med 5ITC-grupperne 0,1,2,3,5,6,7,8 benytter LINK-versionen 

kun SITC-grupperne 01,2,3,58,7, hvor 01 er lig 0+1 og 59 er lig 5+6+8. 

For at danne en LINK-version gøres følgende 

1. Der samles en model. I forbindelse med den seneste version af ADAM 

gøres dette ved at danne et element (elel) med følgende indhold 

merge - 
ethtokt.forbrug 

merge .invest 

merge .eksport 

merge .import 

merge 
. 

i-o--koef 

merge .produktion 

merge .besk 

merge .priser 

merge .lqn 

merge .skatter 

merge .balancen 

merge .bfi-fordelt 

merge LINK.link/modi 

Som det fremgår, er alle LINK-modidifikationerne samlet i et 

element (LINK.link/modi), således at man på normal vis først samler 

ADAM og derefter tilføjer de relevante modifikationer. 
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Efter at have dannet dette element gives ordren 

NEW 
<elementnavn>1 

(f.eks. link<dato>), således at arbejdsarealet 

bliver tømt, dernæst orden 

CALL elel 

Der er nu samlet en foreløbig model i link<dato>. Der mangler 

nu blot en modifikation, nemlig at slette de ligninger i ADAM, der 

bestemmer vareeksporten (GEED, GFE1, GFE2, GFE3, GFE5, GFE6, GFE7Y, 

GFE7Q, GFE8) 

Der dannes en input-bank. Hertil skal anvendes en 
ADAMBK2.Når 

denne haves, eksekveres først LINK.link/tilp og dernæst LINK.link/rel. 

Herved dannes en LINK-bank (LINKBK) 

Konvertering. Også LINK-karslerne foretages nu i NASS og i toppen 

af elementet link<dato> skrives derfor 

()*** MODEL link<dato> 

()*** FIL ADAM*<FIL1> 

()*** SMPL 1970 

()*** IL 25 

()*** ISPBANK LINK8K 

()*** NASSBANK ALINKBK 

()*** NAS5REL BUDDEP*NASSRELTEST 

Opret derpå et nyt element <ele2> indeholdende følgende linje 

BUDDEP*NASSREL.KONVERT/NY Lehde.LINK<dato>, FIL1.guf,FIL1.link<dato> 

Dette element (ele2) brkruntes nu, idet denne kørsel giver væsent- 

lige meddelelser om evt, fejl. 

Nass-modellen dannes. Gøres ved at gå ind i FIL1.link<dato> og 

batohte på Y-prioritet. 

Uden "/". 

Banken behøver dog ikke indeholde j-led. 
if. Nass-manual. 
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Nasa-databank dannes. Gå ind i Fill.guf og batch Y-prioritet (10 

min). 

Der foretages en frernskrivning med modellen ved opdatering af 
elementet LINK.eksoçene/link samt eksekvering af elementet LINK.sim. 

TSP-databank dannes. Gå ind i LINK.gem og batch. 

Datafil dannes. Kør LINK.punch (husk at udfilen, HIST, skal være 
oprettet). 

Skriv i toppen af HIST 

DENMARK DENM DATA 

Hent et bånd hos Netterstøm og aflever dette bånd i ekspeditionen 

hos Recku. Samtidig gives båndet et navn (<båndnavn>). 

Læg resultaterne på bånd: 

rnsg,ti ('må jeg få ring på <båndnavn>") 

asg,t LINKBAAND. ,3GN,<båndnavn> 

asg,a HIST. 

copy,mg HIST., LINKBAAND. 

close LINKBAAND. 

(For at se om alt ligger som det skal benyt evt. 

frk*bib.taptoc LINKBAAND) 

Hent båndet i ekspeditionen hos Recku 

4) Skal der leveres ny model til LINK, skal denne selvfølgelig også 

kopieres på bånd. 



Enkelte bemærkninger til mødet d. 21.1.1985 i nationaløkonomisk for- 

ening om "brancheglidning på kapitalmarkedet". Foredragsholder Natio- 

nalbankdirektør Richard Mikkelsen. 

Richard Mikkelsen indledte mødet med at def mere brancheglidning 

som "ændringer i de finansielle sektorers funktionsmåder, der 

tolereres inden for de formelle rammer for sektorernes virksomhed". 

Baggrunden for overhovedet at interessere sig sr1iyL for dette 

problem /begreb er - såvidt undertegnede forstod - at der i "cf fent- 

ligheden" er en udbredt fornemmelse af, at der er ved at opstå nye 

finansielle institutioner (finansielle "supermarkeder"), som vil ændre 

de pengepolitiske problemstillinger cg vanskeliggøre en styring af en 

række pengepolitiske mâlvariable. Endvidere kan brancheglidning være 

en forløber for egentlige lovændringer eller forsøg på at presse lov- 

ændringer igennem (Fx forsøgte sparekasserne inden den seneste bank- 

og sparekasselov i 1975, hvor sparekasser blev ligestillet med banker, 

at yde erhvervskreditter gennen forskellige finansielle nyskabelser, 

selvom sparekasserne ikke måtte yde (direkte) erhvervskreditter). 

Efter indledningsvist at have defineret begrebet brancheglidning 

søgte Mikkelsen derpå at sLte begrebet i relation til ændringerne på 

kapitalmarkedet. Til brug herfor havde han lavet følgende oversigt: 

Skemnatisk opdeling af ændringerne på kapitalmarkedet: 

Risikovillig kapital 
Internationalisering 

Ændringer i 

markedsandele 
Ænderinger i 

arbejdsdel ingen 

1. Konjunkturbestertth 4. Brancheglidning 
2. Konkurrencebe tenet 5. Lovændringer 
3. Pengepolitiske indgreb 6. Institutionelle 

ændringer 

Danmarks Statistik 24. januar 1985 
6. kontor NLP/bh 

1kde1gruppen 
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Som eksempel på punkt 1 blev angivet de meget formålsbestemte 

former for kreditgivning (fx reaikredit); som eksempel på. punkt 2 

fremkomsten af aftaleindskud i pengeinstituterne og et kort obli- 

gationsmarked; som ekseitipel på punkt 3 udlånsloftets indførelse i 1970 

(der i perioder har presset kreditgivningen bort fra pengeinsti- 

tutterne); som eksempel på punkt 5 den nye realkred±tlov fra 1980 

(udvidede låneramner), der betød en væsentlig reduktion af pantebrevs- 

markedet, og som eksempel på punkt 6 betalingsforrnidling (Dan-kort 

m.v. ) 

- 

I forbindelse med de to sidste punkter fremhævede Mikkelsen 

dels aktiemarkedets voksende betydning de seneste år (errînssionerne 

over det organiserede aictiemarked er blevet oa. 4 og 7-8 doblet i 1983 

og 1984 i forhold til gennemsnit for det foregående tiår), og dels den 

betydelige liberalisering af kapitalbevægelserne ml. ind- og udland, 

som har fundet sted gennem de senere år. 

Efter denne noget cmstændlige gennemgang konkluderede Mikkelsen, 

at brancheglidning er af underordnet betydning satimenlignet med de 

øvrige faktorer, som påvirker kapitalmarkederne. Af langt større 

interesse fandt Mikkelsen den stigende internationalisering af kapi- 

talmarkedene og den meget svingende private kapitalitnport (betydelig 

privat kapitaleksport i 1982, stort set ingen privat nettokapital- 

import i 1983 og betydelig privat kapitalimport i 1984). Mikkelsen 

mente iøvriyL, at Danmark (og resten af verdenen) bør foretage en 
yderligere liberalisering af kapitalbevægelserne - fri kapitalbevægel- 

se er lige så "naturligt" som fri varehandel. Nationalbanken følte 

ikke, at de relativt frie kapitalbevægelser eller en yderligere li- 

beralisering heraf hindrer eller kunne komme til at hindre bankens 

evne til at føre den ønskede pengepolitisk - hvilket måske kan synes 

rimeligt nok, blot man tilpasser ambinationsniveauet derefter. 

Tværtimod tilfører den øgede liberalisering en tiltrængt konkurrence 

blandt de finansielle institutioner til gavn for produktiviteten i den 

finansielle sektor. 

Hvad angår den mulige branoheglidning i fremtiden, mente Mikkel- 

sen, at heller ikke i de kommende år vil brancheglidning få større 

betydning i Danmark. Pengeinstitutterne har nok at gøre med deres mere 
traditionelle opgaver (alm. udlån, betalingsforixuidling, "liability 

management" og aktiviteter i udlandet). 
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Og realkreditinstitutterne vil også være tilfredse, sålænge at andre 

ikke forsøger at snuppe deres bid af kagen (muligheden for udlandske 

realkreditinstitutioner m.v. for at etaMere sig frit i Danmark efter 

1988 skønnede Mikkelsen ikke ville få større betydning i praksis 

grundet de danske realkreditinstitutioners store effektivitet ( små 

administrationsornkostninger ?! )). 

Derimed vil brancheglidning nok få en relativ stor betydning i 

udlandet - navnlig USA og England 
- , 

hvor bLa. pengeinstitutterne 

skulle have et stærkt ønske om at udvide de mere traditionelle 

aktiviteter med nye (aktiviteter som danske pengeinstitutter allerede 

har?) 

Efter Mikkelsens oplæg var der en mindre debat. Kun et indlæg her 

festet sig i undertegnedes hukorrmelse. Zacchi fremhævede, at godt nok 

er konkurrencen steget "i al almindelighed" inden for den finansielle 

sektor, men det er nu alligevel at gå for langt at påstå, at sektoren 

er præget at konkurrence i større målestok. Og hvad værre: det er ikke 

sikkert at en øget konkurrence også vil føre til en mere optimal 

anvendelse af såvel de reale som f inansielle resourcer inden for den 

fiansielle sektor, fordi de finansielle institutioner i høj grad 

konkurrerer på "de gale parametre", som ikke nødvendigvis maksimerer 

"samfundets" nytte. Fx konkurrerer realinstitutionerne om, hvem der 

kan yde de største lån, og pengeinstitutterne om at levere 

"gratis-ydelser. Hertil svarede Mikkelsen, at han nu alligevel troede 

på, at den øgede liberalisering før eller siden vil tvinge bl.a. 

pengeinstitutterne til at anvende deres resourcer mere optimalt og 

også begynde at konkurrere på priserne. 

Alt i alt må det sige, at det mest interessante ved medet var at 

høre Mikkelsen udtrykke sin stærke tro på gevinsterne ved liberalise- 

ring af kapitalbevægelserne mellem ind- og udland. Endvidere forekom 

det undertegnede bemærkelsesværdigt, at ikke én af de tilstedeværende 

så meget som blot nævnte spørgsmålet om mulighederne for eller det 

ønskelige i at føre en mere selvstændig dansk pengepolitik. Renten har 

den størrelse som renter nu en gang må have! 



Hensigten med dette notat er at give en beskrivelse af den finansi- 

elle kvartalsmodel FINDAN, som er udviklet af Jesper Jespersen, Det 

økonomiske Råds sekretariat. 

Hovedsiy Let med opbygningen af FINDAN har været at kunne analysere 

udviklingen i tre pengepolistiske rrlvariable: obligationsrenteri, 

likviditetsudviklingen og valutareserven. Arbejdet med modellen har dog 

også haft et sigte videre end dette, nemlig at udgøre et forstudie til 

udarbejdelsen af en finansiel sub-model til SMEC (og ADAM). Det idemæs- 

sige grundlag for FINDAN ligger da også tait op af de tanker om en 

f inarisiel sub-model for ADAM, som er beskrevet i "Skitse til en f man- 

siel sektor i 

Fordringstyper og sektorer. 

i 

Danmarks Statistik lO.december 1984 
6. kontor NP/bh 

Modeigruppen 

Status vedr, den finansielle nodel FINDAN. 

FINDAN er en ren finansiel makroportoføl jemodel. Der findes fem 

hovedtyper af fordringer i modellen: 

prirrr likviditet (MB) 

indlån i pengeinstitutter (EYTD) 

lån i pengeinstitutter (og andre finansielle institu- 

tioner (LO) 

obligationer (BO) samt 

udenlandsk valuta (VR). 

Der sondres endvidere mellem seks sektorer: 

den private ikke-finansielie sektor (P) 

pengeinstitutter (B) 

staten (G) 

korrrnunerne (L) 

nationalbanken (N) og 

udlandet (F). 

1) RappoLL fra rrodelgruppen nr. 6, Danmarks Statistik 6. kontor, de- 
cember 1982. 
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Den private ikke- finansielle sektor består af husholdninger og virk- 

somheder samt visse finansielle institutioner (pensionskasser, forsik- 

ringsselskaber m.v.), mens pengeinstitutsektoren alene omfatter banker 

og sparekasser. I den statslige sektor indgår foruden staten selv også 

hypotekbanken (H) og ATP samt LD (Lønrnodtagernes Dyrtidsfond), ligesom 

den kommunale sektor også omfatter korwnunalt drevne værker (havne 

m. y..). Endvidere er eksportkreditrådets virksomhed integreret i 

nationalbanksektoren. 

FINDAN r s samlede balancesystem fremgår af tabel 1. Det bemærkes, at 

hver fordring er karakteriseret ved fordringstype samt foranstillet 

sektorbetegnelse (kreditor) og efterstil let sektorbetegrielse (debitor), 

hvis kreditor og debitor entydigt kan identifiseres ( Leks. PLOP - 

pengeinstitutternes (B) lån (LO) til den private ikke-finansielle 

sektor (P)). Hvis enten kreditor eller debitor ikke kan opgøres 

entydiL, anvendes alene enten foranstillet eller efterstillet 

sektorbetegnelse (feks. BOP - den private ikke-finansielle sektors (P) 

obliqationsgæld (BO)). Endvidere fremgår af tabel 1, at en given 

sektors finansielle nettoformue (finansielle aktiver minus finansielle 

passiver) benævnes IIJu omsluttet af sektorbetegnelsen. 

TABEL 1. FINDANT s sektorbalancer 

Privat ikke-finansielle sektor 

2) Indlån i nationalbanken. 

aktiver passiver 

PMBN BLOP 
PDTDB GLOP 

PEG FLOP 
PLOG POP 
PLOL BLOP 

ELOP 
PWEP 

Pengeinstitutter 

aktiver passiver 

BMBN PDTDB 
BVRF2 LDTDB 
BDEN FD 
BLOP NLOB 
BLOL FLOB 
BLOF BEB 
BBO 

BBOF 



(tabel i fortsat) 

Koiuutuner m.v. 
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aktiver passiver 

TJ4BN GLOL 
LDTDB FLOL 

LBO HLOL 
PTIJL 

BOL 
LWEL 

Nationalbanken (m.v.) 

aktiver passiver 

PMBN 
NLOB 

BMBN 
NBO LMBN 

BDEN 
GLON 

ELOP FLOE 
ELOFX NWEN 

Staten (mvj 

aktiver passiver 

GLON BOG 
GTOL FLOG 
GLOP PLOH 
GBO PLOG 
HLOP GEG 
HLOL 

Udlandet 

aktiver passiver 

FLOP BBOF 
FLOG BLOF 
FLOL NVRF 
FLOR BVRF 
FTOH EJIDF 

FLOE BEF 
FDEB 
FBO 

Opgørelse af beholdningsvariable 

De variable der indgår i FINDAN's balancesystem er behoidnings- 

variable. Værdien af disse opgøres på et givent tidspunkt som vrdien 

ultimo 1972 plus akkumuleret flow. Dette indebrer, at ændringer i 

beholdningerne over en given periode afspejler tilsvarende pengestrørrane 

("cash flows"). Vardien af kursusikre fordringer - i FINDAN obliga- 

tioner og udenlandsk valuta 
-. 

ændrer sig imidlertid over tiden også 

pga. ændringer i prisen, men sådanre prisændringer påvirker altså ikke 
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beholclningsopgørelsen i FINDAN's balancesystem, og har heller ingen 

indflydelse på beskrivelsen af adfærden2. 

Fordrings- og se]ctorbalancerestriktioner 

Ved opstillingen af FINDAN er sikret at fordrings- og sektorbalan- 

cerestriktionerne er opfyldt - dvs, at surirnen af en given sektors 

aktiver er lig simnen af passiver, at summen af alle sektorers 

finansielle egenkapital er nul, og endelig at udbudet af alle fordrin- 

ger er lig eftespørgslen. 

Der er benyttet enkeltligningsestirnation uden restriktioner på pa- 

rametrene. Sektorbalancerestriktionerne er derfor opfyldt ved for hver 

sektor at lade ét passiv eller aktiv være residualt bestemt. For en af 

sektorerne (nationalbanksektoren) findes dog ikke nogen residualt 

bestemb fordring, idet balancerestriktionerne for denne "n'te" sektor 

er opfyldt, givet at restriktionerne for de øvrige sektorer er 

opfyldt. 

Tilpasningen på de enkelte markeder er vidt forskellig. På obliga- 

tionsmarkedet bestemmer udbud og efterspørgsel obligationsrenten, der 

således "clearer" markedet. BeholdningeLue af primær likviditet, indlån 

og lån i pengeinstitutterne og pengeinstitutternes lån i nationalbanken 

er derirrd rent efterspørgseisbestemt. Nationalbanken antages altid at 

være villig til at forsyne markedet med den fornødne primære 

likviditet, og prisen på primær likviditet - diskontoen for 

pengeinstitutternes vedkimende - er eksogen. Pengeinstitutterne f ast- 

sLter deres rentesatser (primærb ud fra diskontoen og obligations- 

renten jfr. nedenfor) og yder alle lån og medtager alle indlån, der 

ønskes til en given rentestruktur. For den endogene del af kapitalim- 

porten gør noget lignende sig gældende, idet den udenlandske rente og 

valutakursen er eksogene, og da der ikke indgår mængderestriktioner i 

udbudet af udenlandske lån. 

Der findes i FINDAN'S databank beregninger af kursværdien af de 
kapitalusikre fordringer. For at skelne mellem disse og den akku- 

mulerede flow-værdi af samme (der som nævnt anvendes i FINDAN), er 
sidstnævnte i FINDAN's terminologi tilføjet et efterstille '!X". 

Denne terminoloqi vil i et efterfølgende blive fulgt. 

Dette kan vises ved at løse ligningen "aktiver = passiver" for 
nationalbanksektoren og substituere udtrykkene for de residualt 

bestemt fordringer i de øvrige sektorer ind i ligningen samt by- 
nytte a) at summen af ændringerne i de finansielle nettofonxiuer er 

nul b) at "udbud efterspørgsel" for alle fordringer 



Modelstrukturen 

Kun to af sektorerne har en endogen beskrivelse at adfarden - den 
private ikke-finansielle sektor og pengeinstitutterne. Nedenfor beskri- 

ves først den private ikke-finarisielle sektors og pengeinstitutternes 
adfærd. Dernæst præsenteres den samlede model og endelig ridses den 
kausale struktur op i modellen. 

Den private ikke-tiriansielle sektor 

De endogene variable i den private ikke-finansielle sektors porte- 
følge er efterspørgselen efter primr likviditet (PMBN), indlån i pen- 

geinstitutter (PDTDB), efterspørgselen efter obligationer (PBOX), bank- 
lån (PLOP) og udenlandslån (FLOPX) samt udbudet at obligationer (BOPX) 

- 

De eksogene variable er lån til staten (PL(X) og korrrnuner (m.v.) 
(PLOL), statens, hypotekbankens og eksportkroditrådets lån til private 

(GLOP, HLOP, ELOP), pengeinstitutternes finansielle nettoformue (BEBX) 

samt den finansielle nettoformue (P0EPX). 

For alle ligninger, der endogent fastlægger den privat ikke-finan- 
sielle sektors adfærd, gælder generelt - bortset fra ligningen der be- 

sterrrner indlånene i pengeinstituttrne - at efterspørgselen/udbudet 
efter en given fordring antages at være homogen af l.grad i den laggede 

sum af aktiver (PwEX(-lfl4. 
Der er derfor estimeret kvoter (f.eks. 

andelen at primær likvidiet i forhold til de samlede aktiver). Herved 

er det trend-element, som skyldes inflationen, renset ud af tallene, 
ligesom effekten at renteændringer er "skaleret1 (dvs, effekten 

afhænger af størrelsen af de samlede aktiver). Baggrunden for at der er 
valgt den laggede sum af aktiver - og ikke sanine periodes aktiver - er, 

at det ved simultation har vist sig, at denne specifikation giver den 
største stabilitet i modellen. 

5 

4) I litteraturen (se f.eks Tobin og Brainard: "Pittfalls in Financial 
Model Building' ?3merican Economic Review vol 58, May, 99-122) an- 
tages (netto-) efterspøgselsfunktionerne ofte at være homogene af 

1, grad i den samlede formue. Da der som nævnt, ikke indgår reale 
aktiver i FIND1N, har et sådant approach ikke været muligt. (Det 

vil næppe give mening, at lade den finansielle nettoformue optrede 
som proxi for den samlede formue - ændringer i den privat sektors 

nettoformue (når der ses bort fra kursgevinster/tab) er som bekendt 
lig sektorens opsparingsoverskud, og en stigning i investeringerne, 
der traditionelt mindsker opsparingsoverskudet, vil derfor få den 

finansielle nettoformue til at falde, hvorimod den samlede formue 
vil stige). 
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De gennemgående forklarende variable er indkomsten i løbende 

priser, rentesatserne (endogene variable) og den finansielle netto- 

formue. Derudover er der anvendt variable, som er specifikke for de 

enkelte ligninger. Endelig kan det nævnes, at de estimerede ligninger 

er linere bortset fra en enkel, som er log-lineær. 

Den estimerede ligning, der fastlægger efterspørgslen efter primær 
5) 

likviditet, er 

(1) PMBN/PNEX(_l)=_O,O66+O,38*Y/PWEX(_l)_O,0Ol8*(I1JJ_IDi)+0,003l*DtJM4 
(4,7) (8,4) (2,4) (4,0) 

(DW = 1,79, SE = 0.2010-02, R2 = 0,79 smpl 1974.2-1982.4), 

hvor tallene i parentes under de enkelte forklarende variable angiver 

t-værdier. Det fremgår, at efterspørgselen afhænger ai indkomsten 
6) 

(Y), differensen mellem tidsindskudsrenten (lTD) og diskontoen (IDI) 

same en kvartalsdurrirny (DUM4) for fjerde kvartal. Vedr, selve specifika- 

tionen ai ligningen synes rentedifferensen umiddelbart at være det mest 

bemærkelsesværdige, idet man kunne forvente, at alene anfordrings eller 

tidsindskudsrenten skulle indgå. Ved estiniationsforsøg viste det sig 

imidlertid, at den valgte specifikation statistisk set er den bedste 

(det var ikke muligt at få andre rentesatser signifikante samtidig med, 

at DW blev væsentligt lavere ved andre specifikationer). Det har 

ligeledes været forsøgt at inddrage den finansielle nettoformue i 

forklaringen af efterspørgselen efter primær likviditet, men heller 

ikke dette gav brugbare resultater, idet den finansielle nettoformue 

indgik med negativt (signifikant) fortegn. 

De i dette notat viste estimationer afviger 
- bortset fra lignin- 

gerne der fastlægger anfordrings- og tidsindskudrenten 
- 

marginalt 
fra tidligere præsenterede ligninger pga. mindre justeringer i da- 

tabanken, som er foretaget i den mellemliggende periode. I bilag 11 

er en EDB-udskrift (inkl, plots) af sarrthlige anvendte regressioner 
i FINDPN vist. 

EN? i markedspriser. Kvartalstal er fundet ved at udsprede BNP 
opgjort på årsbasis på kvartaler ved hjælp af indikatorer under den 

restriktion, at sumnen af kvartalerne svarer til EN? på årsbasis. 
Beregningerne er foretaget ai Danmarks Nationalbank jfr. iøvrigt 

bilag 1, der er en udskrift af variabellisten for den benyttede 
databank. 
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Den private ikke-finansielle sektors indlån i pengeinstitutterne er 

estimeret til 

(2) log (PDTDB) = 0,37 + l,2734*log(04*Y+0.3*Y(l)+0.2*Y(2) 
(0,38) (19,02) 

+0.l*Y(_3) ) 

_0,082*log(0. 
(1,60) 

+0.2*IDM3(_2) + 0.1*IDM3(3))+0,3191* 
(1,95) 

log(0.4*ITD+0.3*ITu(_1)+0.2*ITD(2)+0.*I1u(_3)) 

_Q,34*log(O.4*IO.3*I3(_l)+O.2Iæ(2)+ 
(2,9) 

0l*IBo(_3) )+0,0385*log(100.000+PWEPX) 
(2,9) 

(Dw=l,76, SE=0,2735-01, R2=0,99 

srrpl 1974.4.-1982.4) 

Ligningen er som den eneste i FINDI\N estimeret i logaritmer og har 

mange lighedspunkter med den pengeefterspørgseisfunktion, som Panders 

Møller Christensen (1984) har 
opstil1et7. 

En væsentlig forskel mellem 

Christensens specifikation og FINDAN's er dog, at den finansielle 

nettoformue medtages i FIND7N' 
8) 

Som det f remgr ai ligning (2), indgår foruden indkomsten, afkastet 

af alternative formuegoder og den finansielle nettoformue også en kort 

DM-rente (IDM3) og ændringer i CV1-kursen (EDM). 

Disse to sidstnævnte variable genfindes ikke eksplicit andre steder 

i FINDJN (implicit indgår IDM3 og FDM selvsagt i den residual bestemte 

fordring i den privat sektors portefølge). Af andre særtræk ved 

ligningen er lagstrukturen, som heller ikke genfindes (eksplicit) i 

andre ligninger. 

0,6535*log(l00*EDM(_l)/EDM(_5) 
(1,98) 

4*IDM3+0 3*IDM3 (-1) 

Pengeefterspørgselen i Danmark, Danmarks Nationalbank (upubliseret) 

Ved estimationen er den finansielle nettoformue tIllagt 100 mia. 
icr. gennem hele estimationsperioden. Baggrunden herfor er, at den 

finansielle nettoforine har været negativ gennem hele prioden, og 
estiinationen derfor ikke kan finde sted i logaritmer uden denne 

transformation. 
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Den estimerede ligning til besterirnelsen af efterspørgselen efter 
obligationer ( cg statsgældsbeviser) er9 

PBOX 0,33+0, 0162*(0. 7*(Q.7*IJ_O,3*ITrJ)+ 
(11,9) (6,5) 

0.3*(0.7*IBO(_1)_0.3*ITD(_l)) +0,0099*DTJM2 
(3,4) 

+0, 0245*DUNIN+0. O49*pvpx(_1)/pWE((_2) 
(5,8) (]_,5) 

(DW = 1,41, SE = 0.6591-02, R2 = 0,95 
smpl 1976.1-4982.4) 

Som det freijr afbnger efterspørgselen af forskellen mellem 

obligations- og tidsindskudrenten, den finansielle nettoformue, en 
kvartalsdurtmy samt en duiriny (DUMIN) for introduktionen af statsglds- 

beviser. Det har ligeledes ret forsøgt at inddrage inflationen (såvel 

stigningen i f orbrugerpriserne som BNP-deflatoren) og den udenlandske 

rente i forklaringen af efterspørgselen efter obligationer, men disse 
forsøg gav ikke signifikante resultater. 

Efterspørgselen efter banklån besterrires som 

(4) BLOP/PEX(-1) = U,1159+0.6142*IH(_l) + 0.6306* 
(1.5) (2.1) (2.0) 

Y/PWEX(-l) - 0.l0l8*PWEPX(._l)/PtEX(_2) 
(1.7) 

(DW=0.5, SE0.l069-01, R2=O.78, srnpl 1974.2 - 19824). 

9) I den vedlagte variabelliste til FINDAN's databank betegnes den 
private ikke-finansielle sektors cbligationsbeholdning PEUX og 

sektorens beholdning af statsg1dsbeviser PTBGX. 
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Som det fremgår afhænger efterspørgselen af boliginvesteringerne 
(TH)10 

(som andel af BNF) og den finansielle nettoforinue. Ligningen er 

bemærkelsesværdig af flere årsager. For det første forekoimner det, at 

ændringer i efterspørgselen efter banklån ville være en mere passende 

specifikation af venstreside-variabelen i ligningen, idet den samlede 

beholdning af banklån må formodes snarere at være en funktion at den 

samlede bolig-stock (samt evt, andre behoidninger af realkapital) end 

af (bolig-) investeringerne. For det andet må ligningen anses for at 

være mindre "solid" målt ud fra de gengivne statistiske tests. For det 

tredie benrkes at der ikke indgår rentesatser i ligningen (det var 
ikke muligt at få sådanne signifikante med forventet fortegn). 

Ændres specifikationen at ligninqen, således at der estimeres i 

ændringer, kan bl.a. følgende resultat opnås 

(4h) BLOP/PEX(-l) 
- 

BL0P(-l)/PNEx(-2) 95945*(l/pw((_l) 
5,87) 

_l/PWEX(_2))+O,0374*(O,4*Y/pwEx(_l)+0.3*y(_l)/pwEx(_2) 
(4,45) 

+O,2*Y(_2)/PWEX(_3)+0.l*Y(_3)/PwEX(_4) )_O,333l*(0,4* 
(2,74) 

(PEPx/PwEx(-1) -PwEPX(-l)/PEx(-2)) +O.3(PWEPx(-1)/PWEx(-2) 

_PWEPX(_2)/PWEX(_3fl+O.2*(PWEPX(_2)/PWEX(_3)_PNEPX(_3)/ 

PWEX(-4))+0.1(PEPX(-3)/PwEx(--4)--PEPx(-4)/PwEx(-5fl) 

_O,0065*(0,4(ILo_ILO(_l)_(IBc_IBo(_1fl)+0,3*(Iw(l)_ 
(2,81) 

ILC(-2)-(IBO(-l)-IB0(--2) ) )+O,2*(ILO(_2)_ILO(_3)_(IBO(_2) 

-IBO(-3) ) )+0,1*(ILO(3)_ILC(_4)_(IBO(_3)_lBO(_4)fl) 

(SE=0,6625-02, smpl 1974.4 - 
1984.4) 

10) Boliginvesteringer i løbende priser opgjort på kvartaler ved at ud- 
sprede de totale boliginvesteringer pr. år (som opgjort i national- 

regnskabet) efter de samme principper som omtalt i forbindelse med 
BNP (Y) på kvartaler (kilden er også Danmarks Nationalbank) 
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(Ved estimation af samme ligning med konstant blev DW2,l, R2=0,52. Som 

forventet blev konstanten insignifikant ved denne estimation). 

Det beiirkes særligt ved specifikationen ovenfor, at differensen mellem 

låne- og obligationsrenten 
indgår12. 

Bestemmelsen af den private ikke-finansielle sektors udbud af 

obligationer fremgår af ligning (5) 

BOPX 
(5) 

p(1)_0F5602+lr28l2*IF/PWEX(_l)_ 
(24,1) (4,7) 

O,0037*(IBO_0,5*ILO) 
(2,6) 

-0 ,48l9*PWEPX/PEX(_l) 
(11,5) 

(Dw=2,12, SE=0.9l39-02, R2=O,96 

srrl 1975.2 l9824) 

Udbuddet afhænger af brutteoinvesteringerne 
(IF)13, 

differensen mellem 

obligations- og udlånsrenten samt den f inansielle nettofonnue. Forsøg 

med den udenlandske rente gav ikke signifikante resultater. 

Samme sepcifikationsproblem som omtalt i forbindelse med bestem- 

melsen af BLOP synes imidleLLid at gøre sig gældende i ligning (5). 

Estimeres i stedet i ændringen kan bl.a. følgende resultat fås 

Ved at ændre på lagstrukturen - der er den sarrme som anvendt i lig- 

ning (2) (indlån i pengeinstitutter) - er det endvidere muligt at 
inddrage forskellen mellem lånerenten og den udenlandske rente 

plus kursstigninger) signifikant i forklaringen af efterspørgselen 
efter banklån. Disse estimationer vil dog ikke blive ainLalt 

yderligere i denne sanmenhæng(særligt interesserede kan ved henven- 
delse til undeL Legnede få yderligere oplysninger). 

Bruttoinvesteringerne i løbende priser udspredt på kvartaler efter 

samme principper som omtalt i forbindelse med BNP på kvartaler 
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(5b) PWEX(-l) = 108693*(l/pwEx(_.1)_l/pwEx(_2)) 

(3,4) 

+0.2*Y(2)/PwEx(_3)+0.l*Y(_3)/ptEx(_4)) 

_0,4l7l*(0.4*(PEPx/PwExP(_l)_ 
(2,2) 

PWEPX(-l)/PWEx(--2) )+0.3(pwEpx(-l)/ptçEx(--2) 
PWEPX(-2)/FVJEX(-3fl+0.2(PWEPX(-2)/PEX(-3) 

--PwEPx(-3)/PwEx(-4fl-I-o,l(PvEPx(-3)/pwEx(--4) 

-PWEPx( 4)/PWEPx(-5)) )_0,0076* 
(1,6) 

(0.4(IBO_IBo(_1)0.5*ILO+0.5*I]Ic(_1)) 
+0. 3(lBO(_1)_IBo(_2)_0.5*rLO(_l)+0.5*rLo(_2)) 

+0.2(IBO(_2)_IBo(_3)_0.5*ILO(_2)+U.5*ILo(_3)) 

+0.1*(IB0(_3)_IB0(_4)_0.5*ILo(_3)0.5(ILo(_4fl) 

(SE=0,1089-0l, smpl 1974.4 - 1982.4) 

(ved estimation af samme ligTling med konstantled blev DW=1,6, R2=0,77. 

Konstanten blev dog mod forventning signifikant) 

Den residuale fordring i den private ikke-finansielle sektors 

portefølge er lån i udlandet. Baggrunden for valget af denne fordring 

er, at det ved estimationsforsøg viste sig umuligt at opnå signifikante 

meningsfulde resultater. 



Pengeinstitutsektoren 

12 

Den anden endogene sektor i FINDAN er pengeinstitutsektoren. De 

endogene variable er anfordringsindskudsrenten (IDD), tidsindskudsren- 

ten (lTD), udlånsrenten (1W), efterspørgselen efter prixnr likviditet 

(BMBN), efterspørgselen efter obligationer (og statsgældsbeviser) 

(BBOX) samt pengeinstitutternes lån i nationalbanken (NLOB). De exogent 

bestemt fordringer er pengeinstitutternes indskud i nationalbanken 

(BDEN), pengeinstitutternes udlån til koimnuner (m.v.) (BLOL) og 

udlandet (BLOF), korrinunernes (rn.v.) og udlandets indlån (LDTDB og FDEB) 

samt pengeinstitutternes lån i udlandet (FLUB). 

Bestemmelsen af pengeinstitutternes rentesatser fremgår 
nedenfor14 

IDD = 0,3584+0,0544*IDI+0,7530*IDIJ(_1) 
(0,62) (1,03) (6,81) 

(DW=l,28, SE=0,4403, R2=0,6l, sii1 1974.2 - 1982.4) 

lTD =3,4362+0,4708*IDI_4,4294*(pDTDBLDTDBFDEB 
(3,13) (5,68) (2,24) 

-BLOP--BLOL-BLOF)/BWEX(-l)+0, 2421*ITD(_l) 
(2,08) 

(DW=l,3, SE=0,4789, R2=0,83, srrpl 1974.2 - 1984.4) 

ILO =0,0870+0,8748*IDI+0,1541B0+0,29*IW(_l) 
(0,12) (7,19) (2,48) (3,52) 

(DW=0,84, SE=0,5220, R20,94, srnpl 1974,2 - 1982,4) 

Det ses, at de forklarende variable for alle tre rentesatser ved- 

koimiende er den laggede endogene og diskontoen (IDI) 
- 

14) I forhold til tidligere prsenterede revisioner af FINDAN afviger 

de her gengivne ligninger noget. Baggrunden herfor er, at de til- 
ligere anvendte ligninger ikke var rene estirnationsligninger, men 

en blanding af estirriationer og skøn baseret på simulationer med 
modellen. Dertil kom, at tidsindskudsrenten tidligere indeholdt 
elementer fra en version af FINDAN, hvor den private ikke-finansi- 

elle sektors indlån i pengeinstitutterne var opsplittet i 
arifordrings og tidsindskud. Jeg har ved estimationen af rentesat- 

serne holdt mig så nrt som muligt til specifikationen i den 
seneste version af FINDAN. Resultaterne af de her gengivne stati- 
stiske tests afviger iønigt ikke vsentligt fra resultaterne fra 

de tidligere anvendte estimationer. 
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Ved besterririelsen af tidsindskudsrenten indgår endvidere et udtryk 
15) 

for pengeinstitutternes overskuds likviditet og ved bestemmelsen af 

ud1srenten obligationsrenten. I alle tre ligninger har det været 

forsøgt at inddrage såvel obligationsrenten som udtrykket for 

overskudslikviditeten i forklaringen, men kun i henholdsvis 

tidsindskuds- og udlnsrenteligningen faldt resultaterne (delvist) 

heldigt ud - i de øvrige tilfælde indgik de nævnte variable med 

"forkert' (signifikant) fortegn. 

Efterspørgselen efter priiuer likviditet besterraiies som 

(9) BMBN/BWEX (-1) = 0,0041 (PDTDB+LDTDE ) /BD(( -1) 
(3, 9) 

+489, 8075/EWEX(-1 )-0, 0038*DUM1_ 
(2,9) (5,1) 

0, 0013 *DtJM2_Q, 0041*DtJM3+ 
(2,4) (6,5) 

O,5810*BMBN(_1)/BWEX(_2) 
(3,9) 

(SB0,l128-02, siripi 1974,2 1982.4) 

(Estirrtion af sanme ligning med konstantled gav DW=l,96, R2=0,86 
- pga. 

multikollinaritetsproblemer kunne kanstanten imidlertid ikke medtages). 

De forklarende variable i (9) er de samlede indlån (den private 

ikke-finansielle sektors og kommunernes m.v.'s), kvartalsdummy'er samb 

den laggede endogene. Forsøg på at inddrage alternativrenter gav ikke 

brugbare resultater. 

15) I tidligere versioner af FINDPJN indgik i bestemmelsen af tidsind- 
skudsrenten i stedet de samlede tidsindskud i forhold til aktiver- 

ne. I estimationer, hvor de samlede indskud i forhold til aktiverne 
indgår i stedet for udtrykket for overskudslikviditeten, bliver 

resultaterne markant dårligere end de her gengivne. 
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Obligationsefterspørgselen er bestemt ved 

(10) 1000*(BBOX/PEX(_l)_BROX(_1)/BEX(_2)) = 

2,3297-5,183 *(I_IJ(_l))+394,9274* 
(1,0) (2,09) (5,96) 

(PDTDB+LDTDB+FDEB-BLOP-BLOL)/BWEX(-1)-(PDTDB(-1)+LLYTDB(--1) 

+FDEB(-1)-BLOP(-l)-BIOL(-1))/BEX(-2)) 

(DW=2,2, SE=13,52, R2=0,56 smpl 1974.2 - 1982.4) 

De forklarende variable er udlånsrenten samt det ovenfor anvendte 

udtryk for overskudslikviditet (dvs, en del af de indlån, som penge- 

institutterne ikke kan udlåne, placerer de i obligationer uanset obli- 

gationsrenten, mens den resterende del af overskudslikviditeten anven- 

des til at tilbagebetale lån i nationalbanken, der er den residualt 

bestenthe fordring). 

Den samlede model 

Den samlede model (inkl. j-led) freogår af tabel 2 (Koituuurierne 

(m.v.), nationalbanken, staten og udlandet er som tidligere nævnt 

eksogene cg skal derfor ikke omtales yderligere). Af sarlig interesse 

er ligning E440, hvor obligationsrenten bestenffnes. Ligningen er frem- 

kcrrmet ved at sLte "udbud af obligationer = efterspørgsel efter obli- 

gationer" og løse for obligationsrenten. 

Den kausale struktur i modellen er vist i tabel 3. 

Simulation at det historiske forløb 

Figur 1 viser, hvorledes modellen fitter obligationsrenten gennem 

perioden 1975.1-1983.2. Det fremgår, at den sirnulerede rente generelt 

ligger noget over den faktiske, samt at forskellen er størst i 

begyndelsen og sluthingen af perioden. Figuren viser ligeledes, hvor- 

ledes modellen fitter det historiske forløb, hvis ligningerne (4) og 

(5) erstattes med (4b) og (5b) (den ændrede specifikation af BLOP og 

BOPX) - herefter kaldet FINDZN2. Det ses, at disse specifikations- 

ændringer ikke forbedrer f ittet at det historiske 
for1øb16 

- tværtimod 

16) En simulation, hvor BLOP blev holdt eksogen, viste, at forskellene 

priirært skyldes den ændrede specifikation af BOPX. 
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Tabel 3. Den kausale struk±ur i FINDAN. 
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I bilag 2 er forskellene mellem den faktiske og f ittede 

anfordrings-, tidsindskuds- og udlånsrente vist ved simulationer med 

såvel FINDAN som FINDAN2 
- 

Det fremgår, at navnlig udlånsrenten synes at 

"blive ramt" relativt godt af begge modeller. 

I bilag 3 er forskellene mellem de faktiske og f ittede værdier af 

de endogent bestemte fordringer vist ved simulation med FINDAN. Som 

forventet viser bilaget, at de største afvigelser i den private 

ikke-finansielle sektors portefølge optræer ved besteumelsen af lån- 

tagningen i udlandet (flLOPX) - den residuale ligning. Det besteirmes 

endvidere, at afvigelserne synes relativt små for BLOP's og BOPX's 

vedkoiiuiende. Generelt "overvurderes" BLOP dog ved simulationen (ligesom 

PBOX), mens indlån i pengeinstitutter "undervurderes". Blandt penge- 

institutternes fordinger er det navnlig låntagningen i nationalbanken 

(NLOB) - den residuale ligning - der udviser store forskelle mellem den 

faktiske og f ittede værdi. Forskellene synes endvidere i denne sektor 

generelt at være større end i den private ikke-finansielle sektor 

navnlig forekoimier obligationsefterspørgselen at f itte relativt dårligt 

- den antager gennem hele perioden for små værdier. 

En sarrmenhigning mellem differenserne mellem de faktiske og f ittede 

værdier af de endogent bestemte fordringer ved simulation med 

henholdsvis FINDAN og FINDAN2 viser iøvrigt, at forskellen mellem dif- 

ferenserne (målt ved den absolutte værdi i procent af den faktiske 

værdi) generelt er små samt, at de navnlig gør sig gældende ved bestem- 

melsen af BLOP, BOPX, PBOX samt NLOB - igen "rarrmer" FINDAN bedre end 

FINt)AN2. En benrkelsesværdig forskel mellem de to simulationer er dog, 

at de forczJringer, som FINDAN "overvurderer", "undervurderer" FINDAN2 og 

visa versa. 



Multiplikatoreksperimenter 
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For at belyse FINDAN's egenskaber nærmere er følgende multiplika- 

eksperimenter blevet 
foretaget17 

en øget obligationsfinansiering af underskudet på 

statens drifts- og anlægsbudget med en mia. kr. hvert 

kvartal fra og med 1978.1 til og med 1983.2. 

en tilsvarende ændring som under a) dog kun i første 

kvartal 1978. 

en forhøjelse af diskontoen med et procent point fra 

1978.1 til og med 1983.2. 

ad a) Ændret statsgældspolit±k fra og med 1978.1. 

Renteeffekterne af dette multiplikatoreksperiment ved anvendelsen 

af såvel FINDAN som FINDAN2 fremgår af bilag 4. Anfordringsindskudsren- 

ten påvirkes ikke, idet denne alene afhænger af diskontoen og den lag- 

gede endogene. Effekten på tidsindskudsrenten beskrives stort set ens 

af de to modeller - tidsindskudsrenten stiger jævnt gennem perioden og 

ender med at være ca. 0,4 procent point højere. Udviklingen i obliga- 

tionsrenten er derimod lidt forskellig fra de to modeller. I begge 

modeller stiger den som forventet jævnt gennem perioden, men stigningen 

er størst ved anvendelse af FINDAN - en stigning på 4,7 procent point 

ultimo simulations-perioden mod 3,2 procent point ved simulation med 

FINDAN2. Denne forskel mellem FINDAN og FINDAN2 skal navnlig ses i 

lyset af forskellene i beskrivelsen af obliations--udbudsadfærden i den 

private ikke-finansielle sektor. Som det fremgår af bilag 5, indebærer 

FINDAN's beskrivelse, at den private ikke-finansielle sektors obliga- 

tionsgæld vokser efter 9 kvartaler (i de 9 første kvartaler er obli- 

gationsgælden mindre). Årsagen hertil er den relativt kraftige forøgel- 

se af de samlede aktiver jfr. nedenfor, som er resultatet af den 

ændrede statsgældspolitik - dvs, trods den højere obligationsrente (den 

øgede differense mellem obligations- og udlånsrenten) stiger den 

private ikke-finansielle sektors udbud af obligationer, fordi obli- 

gationsgælden - alt andet lige - skal udgøre en konstant andel af de 

17) Alle multiplikatorkørsler er foretaget med j-led. 
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samlede aktiver. Denne effekt gør sig ikke gældende ved similation med 

FINDAN2 jfr. bilag 6; dels fordi renteafhængigheden i BOPX er større i 

denne model (den langsigtede renteafhængighed i BOPX (koefficienten til 

(IBO_0.5*ILO) er -0,0037 i FINDAN og -0,0076 i FINDAN2 jfr. ligning (5) 

og (5b)), og dels fordi de samlede aktiver ikke indgår som et selv- 

stændigt argument ved besterrmelsen af I3OPX i FINDAN2. 

Af bilag 5 (simulation med FINDAN) fremgår iøvrigt, at den private 

ikke-finansielle sektors efterspørgsel efter primer likviditet falder 

(fordi lTD og sektorens samlede aktiver stiger (jfr. nedenfor)), mens 

sektorens obligationsefterspørgsel og låntagning i pengeinstitutter 

stiger. Stigningen i den private ikke-finansielle sektors obligations- 

efterspørgsel (der i første omgang skyldes den øgede forskel mellem lEO 

og ILLJ) er så stor, at sektorens samlede aktiver vokser, selvom ef ter- 

spørgselen efter primær likviditet og indlån i pengeinstitutter falder. 

Ultimo simulations-perioden er den private ikke-finansielle sektors 

obligationsefterspørgsel vokset med 33,4 mia (13,4 procent) og 

sektorens samlede aktiver med 17,1 mia (3,5 procent). 

Også lånene i udlandet stiger - med ialt Ca. 12,2 mia ultime 

perioden. Da som nævnt den private ikke-finansielle sektors 

efterspørgsel efter alle aktiver falder - bortset fra obligationsefter- 

spørgselen - sambidig med at alle sektorens passiver vokser, går hele 

stigningen i låntagningen i udlandet altså til at finansiere den øgede 

obligationsefterspørgsel. 

De ovenfor refererede resultater må 
- foruden af ændringerne i 

rentestrukturen - forklares at den kvotespecifikation, som er indbygget 

i FINDAN. Denne indebærer, at væksten i de samlede aktiver udgør en 

selvstændig faktor, der påvirker fordringsefterspørgselen. Renteafhæn- 

gigheden i de enkelte ligninger er - som tidligere nævnt - (bortset fra 

i ligningen der fastlægger den private ikke-finansielle sektors indlån 

i pengeinstitutterne) skalerede med de samlede aktiver; dertil korruïier, 

at de samlede aktiver udgør et selvstændigt argument i de enkelte 

ligninger. Den private ikke-finansielle sektors efterspørgsel efter 

primær likviditet afhænger negativ at de samlede aktiver (konstanten 

(-0,066) på højre side af (1)), mens efterspørgselen efter obligationer 

og banklån og udbudet at obligationer afhcnger positivt. Den vækst i de 

samlede aktiver, som den øgede obligationsefterspørgsel medfører, 

forstærker derfor efterspørgselen efter obligationer og faldet i 

efterspørgselen efter primer likviditet. 
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Samtidig forklarer væksten i de samlede aktiver, hvorfor lå.ntagningen 

i pengeinstitutterne 
vokser18 

(jfr. konstanten (0, 1159) i (4)). 

Sammenlignes med FINDAN2 (bilag 6) ses, at fordringseffekterne 

belyst ved FINDPIN2 generelt er mindre for den private ikke-finansielle 

sektors vedkommende bortset fra låntagningen i pengeinstitutterne samt 

udbudet at obligationer. Låntagningen i pengeinstitutterne øges 

relativt kraftigt i følge FINIDAN2 (med ialt 6,6 mia ultimo simulations- 

perioden mod 2,5 mia ifølge FINDAN), mens udbudet af obligationer af de 

ovenfor nævnte årsager falder med 7,3 mia (26 procent) ultimo simu- 

lationsperioden. Den private kapitalimport forløber stoL L set ens i de 

to modeller, men en del af denne substituerer i FINDPN2 den rruindskede 

obligations låntagning. 

FINDAN's beskrivelse af multiplikator-eksperimentets effekt på 

pengeinstitutternes adfrd fremgår ligeledes at bilag 5. Det ses at 

efterspørgselen efter primær likviditet falder ( fordi indlånene og de 

samlede aktiver falder) ligesom obligationsefterspørgselen falder (for- 

di overskudslikviditeten (indlån minus udlån) falder og udlånsrenten 

stiger). På passivsiden er det låntagningen i nationalbanken, der giver 

sig (den øgede låntagning finansierer - sammen med salget at ob- 

ligationer - nedgangen i indlånene og stigningen i udlånene). 

Sarrmenlignes igen med FINDAN2 ses at lântagningen i nationalbanken 

stort set er den samme, mens det mindre fald i indlånene giver 

anledning til et mindre slag af obligationer19 
og et mindre fald ± 

efterspørgselen efter primer likviditet. 

lilt i alt kan forskellene i beskrivelsen at den private ikke-finan- 

sielle sektors udbud af obligationer samt pengeinstitutternes obliga- 

tionssalg forklare forskellene i FINDAN's og FINDAN2's beskrivelse at 

renteeffekterne at den ændrede statsgældspolitik. 

Det erindres at låntagningen i pengeinstitutter ikke er rentefølsom 
i FINDAN 

Pengeinstitutternes obligationskøb afhænger af udlånsrenten og 
overskudslikviditeten. Ved simulation med henholdsvis FINDAN og 

FTNDAN2 er overskudslikviditeten ultimo simulationsperioden ændret 
med 17,3 og 16,2 mia (cxidring i indlån minus ændring i udlån). 

Pengeinstitutternes relativt lave salg af obligationer i følge 
FINDAN2 i forhold til FINDANTs forudsigelse må derfor ses som 
resultat af dels det mindre fald i overskudslikviditeten og dels 

den mindre stigning i udlånsrenten jfr. bilag 4. 
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ad b) Ændret statsgældspolitik i 1978.1 

Renteeffekterne ved simulation med henholdsvis FINDAN og FINDTN2 

f reir af bilag 7. Det ses, at begge modeller virker stabile bedømL ud 

fra dette multiplikator-eksperiment, idet renteeffekterne aftager 

gennem perioden. En forskel mellem de to versioner ai FINDAN synes at 

være, at FINDAN2 "springer" lidt mere op i begyndelsen, men til gengæld 

falder hurtigere til ro. 

En undersøgelse ai fordringseffekterne af multiplikator-eksperi- 

mentet gav helt analoge resultater som refereret ovenfor i forbindelse 

med multiplikator-eksperiment a). FINDAN2 synes generelt at opføre sig 

lidt mere roligt og har ikke FINDAN's berrmrkelsesværcge effekt på den 

private ikke-finansiel le sektors obligations låneadfard. 

ad c) En forhøjelse af diskontoen fra 1978.1 og frem 

I bilag 9 er renteeffekterne ai at forhøje diskontoen (IDI) med I 

procent point fra 1978.1 vist. Det fremgår, at ifølge FINDAN er 

effekten på tidsindskudsrenten en stigning på omkring 0,6 procent point 

efter Ca. 10 kvartaler, mens effekten ifølge FINDAN2 er noget lavere 

(0,45 procent point). De to modellers beskrivelse af påvirkningen af 

pengeinstitutternes udlånsrente er helt analog til beskrivelsen af 

påvirkningen ai tidsindskudsrenten; ifølge FINDAN stiger den med 1,35 

procent point efter oa. 10 kvartaler og ifølge FINDAN2 med 1,25 procent 

point 
- 

Forskellene mellem de to modellers beskrivelse er imidlertid 

væsentlig større, når det drejer sig om obligationsrenten. Ved simu- 

lation med FINDAN fås en stigning på Ca- 0,6 procent point efter 10 

kvartaler, hvorefter stigningen aftager, således at den ultime simula- 

tions-perioden er ca. 0,5 procent point. FINDAN2 giver et markant 

anderledes forløb; i første kvartal efter ændringen af diskontoen sti- 

ger obligationsrenten med 0,41 procent point, hvorefter stigningen af- 

tager. Ultiino perioden er obligationsrenten ifølge FINDAN2 kun steget 

med 0,04 procent point. 

Fordringseffekterne af at øge diskontoen er som ved, de tidligere 

beskrevne multiplikatoreksperimenter et resultat af en ændret rente- 

struktur og en ændring ai værdien ai de samlede aktiver. 
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Ved anvendelse af FINDAN fås følgende fordringseffekter for den 

private ikke-finansielle sektor jfr. bilag 9: efterspørgselen efter 

prirrr likviditet stiger i de fire første kvaLLaler efter diskonto- 

ændringen, hvorefter den falder. Forklaringen herpå er, at mens den 

øgede differense mellem diskontoen og tidsindskudsrenten isoleret set 

trekker i retning af at øge efterspørgselen, trækker væksten i de sain- 

lede aktiver den anden vej (jfr. ligning (1)). Efterspørgselen efter 

tidsindskud øges ligeledes som resultat af den endrede rentestruktur 

(lTD stiger mere end ISO), ligesom obligationsefterspørgselen øges (lTD 

indgår kun med halv vægt i forhold til lEO i obligationsefter- 

spørgselen). Derudover påvirkes obligationsefterspørgselen positivt at 

væksten i de samlede aktiver, der er på 7 mia eller 1,4 procent ultimo 

perioden. 

På passivsiden ses, at låntagningen i pengeinstitutterne stiger 

(som følge af væksten i de samlede aktiver jfr. diskussionen af multi- 

plikator-eksperiment a). Også obligationsgælden stiger - primært som 

følge af væksten i de samlede aktiver (den ændrede rentestruktar har 

stort set ingen effekt, selvom stigningen i udlånsrenten er oa. dobbelt 

så stor som stigningen i obligationsrenten, da udlånsrenten kun indgår 

med halv vægt i bestemæelsen af obligationslåntagningen jfr. bilag 8 og 

ligning (5)). Den samlede stigning i låntagningen i pengeinstitutterne 

og på obligationsmarkedet er imidlertid ikke stor nok til at finansiere 

den øgede efterspørgsel efter aktiverne, hvorfor der også sker en 

stigning i kapitalimporten (den akkumulerede stigning er ultimo 

perioden 2,4 mia). 

Ses på virkningerne for pengeinstitutterne, fremgår det at bilag 9, 

at den øgede långivning til den private ikke-finansielle sektor 

finansieres ved stigningen i indlånene samt salg at obligationer 

(sidstnævnte forstærkes at stigning i udlånsrenten). Pengeinstitut- 

ternes obligationssalg lægger dermed et yderligere pres på obligations- 

renten. 

Saiîanenlignes disse f orclringseffekter atter med FINDAN2's tilvarende 

er det dels bemærkelsesværdigt, at den privat ikke-finansielle sektors 

balance bliver mindre oppustet, og dels at lântagningen i penge- 

institutterne beskrives helt anderledes jfr. bilag 10. I FINDAN2 falder 

låntagningen i pengeinstitutterne pga. den relativt kraftige 
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stigning i udlånsrenten, hvilket medfører at pengeinstitutterne delvist 

placerer deres overskudslikviditet på obligationsmarkedet og dermed 

lægger et nedadgående pres på obligationsrenten. Dette medvirker til at 

mindske den private ikke-finansielle sektors obligationsefterspørgsel 

og dermed væksten i denne sektors aktiver. 

Trods den relativt lave obligationsrente, der opnås ved simulation 

med FINDAN2 i forhold til resultaterne fra simulationen med FINDAN, 

stiger udbudet af obligationer fra den private ikke-finansielle sektor 

ikke så meget. Dette skyldes - foruden den ændrede beskrivelse at 

pengeinstitutionernes adfrd, der i sig selv dæriper væksten i den 

private ikke-finansielle sektors aktiver - at obligations lå.neoptagelsen 

i FINDAN2 som tidligere nævnt ikke vokser så stærkt alene pga. en vækst 

i de samlede aktiver (de samlede aktiver indgr kun som 

skaleringsfaktor ved renteændringer og ikke som en konstant). Den 

mindre stigning i udbudet af obligationer letter på sin side presset på 

obligationsrenten og forklarer dermed saxrmen med den ændrede beskrivel- 

se af pengeinstitutternes adfrd, hvorfor udviklingen i obligationsren- 

ten falder så forskelligt ud ved anvendelsen af henholdsvis FINDAN og 

FINDAN2 ved dette multiplikator-eksperiment. 

Endeligt er det bemærkelsesværdigt, at multiplikator-eksperimentet 

ved anvendelse at FINDAN2 giver anledning til en væsentlig højere 

privat kapitalimport (ialt 6,6 mia ultimo perioden mod som nævnt 2,3 

mia ved anvendelse af FINDAN). 

Afslutning 

Det er ud fra det foregående f reægået, at FINDAN stort set giver 

resultater, som ud fra en umiddelbar fortolkning virker rimelige. Det 

historiske fit at navnlig obligationsrenten er overraskende godt, og 

ingen af multiplikator-eksperimenterne giver kvalitativt misvisende 

resultater for de tre pengepolitiske inâlvariable (obligationsrenten, 

den private kapitalirnport og likviditetsudviklingen). 

FINDAN er på den anden side efter undertegnedes vurdering endnu på 

et indledende stadie trods det betydelige arbejde, der allerede er lagt 

i nndellen. Estirnationerne af de enkelte ligninger er, som det er 

fremgået, ikke alle lige kønne", og specifikationerne kan selvsagt 

diskuteres. 
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Blandt de variable som alvorligt savnes, er den forventede int lati- 

on, ligesom en ren akkumuleret flow-model næppe er holdbar i længden. 

Måske vil også en mere detailjeret modellering at pengeinstitutternes 

lånemuligheder ( og -omkostninger) i nationalbanken være givtigt samt 

en (delvis) inddragelse at gældende skatteregler. 

Mere grundlæggende træk ved modellen, der efter min vurdering kunne 

fortjene en grundig diskussion, er dels den forudsatte seperation mel- 

lem reale aktiver og finansielle fordringer i den private 

ikke-tinansielle sektors portefølge og dels kvotespecifikationen. Det 

teoretiske grundlag for at foruds±Lte den nævnte seperation er ikke 

helt klart i hvert tilfælde for undertegnede (om problemerne med at 

skafte oplysninger om reale f ormuevariable er at en sådan karakter, at 

inddragelsen af disse i modellen er umulig 
, 

står ligeledes hen i det 

uvisse for undertegnede). 

Ang. kvotespecifikationen i FINDAN forekommer det mig bemærkelses- 

værdiyL, hvor afhængige modellens resultater er rent kvantitativt over 

for denne specifikation. Ud fra en mere intuitiv fornerrmelse forekommer 

det undertegnede hensigtsmæssigt at søge at dampe denne afhængighed. 

Dette kan som vist i det foregående gøres ved at fjerne konstanten på 

højre side i de ligninger, der fastlægger den andel, den enkelte for- 

dring skal udgøre af de samlede aktiver. 





bilag 2 s.1 

Bilag 2. 

Differensen mellem den faktiske og fittede obligations-, 

udlåns-, tidsindskuds- og anfordringsindskudsrente (den 

faktiske minus den faktiske) 

Variabelbetegnelse: 

DIDD: Forskellen mellem den fittede og den faktiske anfor- 

dringsindskudsrente. 

DITD: Forskellen mellem den faktiske og den fittede tids- 

indskudsrente. 

DLOO: Forskellen mellem den fittede og den faktiske udlåns- 

rente. 

DIBO: Forskellen mellem den fittede og den faktiske obliga- 

tionsrente. 



gælder dog ikke dumniien for udlandsrenten 1984.4, der fort- 

sat er signfikant med "rigtigt't fortegn). Endvidere vokser 
koefficienten til boliginvesteringerne i pengeefterspørg- 
seisligningen fra -0,28 (0,14) til - 0,4 (0,16) - standard- 
afvigelse i parantes. Hvad angår fejlene ± de enkelte lig- 
finger (standardafvigelser) er disse stort set uændret, mens 
Durbins lille h navnlig for obligationsudbuddet ændres mar- 
kant, idet det vokser fra 1,2 til 2,1. 

Forløbig sammenfatning: Dan Knudsens model virker alt i 

alt rimelig stabil. Den mere præcise afgrænsning af "pen- 

ge" og obligationsbel-ioLdninger kan diskuteres, men alterna- 
tive afgrænsninger ændrer ikke modellen voldsomt. De lidt 
dårligere resultater ved at medtage aftaleindskud i penge- 
mængdebegrebet kunne give anledning til evt, at behandle 
disse særskilt. Hvad angår den absolutte størrelse af ren- 
tekoefficienterne kan disse synes beskedne specielt for 

udlånsrentens vedkommende, ligesom tilpasningshastigheden 
måske er overraskende lav. Flere af nulrestriktionerne for 

renteparametrene kan endvidere forekomme intuitiv mindre 
oplagte, ligesom den manglende skalering 5f renteeffekter - 

bortset fra inflationsskalering - kan synes mindre plau- 
sible. 

En fire-fordrings lineær model 

Som et første skridt til at undersøge de mulige fordele 
ved at arbejde med mere aggregerede modeller, end den der er 

præsenteret i det foregående, er der estimeret en fire-for- 

drings lineær model. De fire fordringer er indskud i pen- 

geinstitutter plus sedler, mønt og giroindskud minus afta- 
leindskud (PM2), obligationer (excl. skadesforsikringssel- 
skabernes) (PBZZ), obligationsudbud (ZBZR) samt endelig lån 
i pengeinstitutter (SLOP) plus lån i udland (FLOP). Baggrun- 
den for at slå lån i pengeinstitutter og udland sammen er, 

at netop disse to fordringer mâske er særlige nære substi- 
tutter for mange agenter (særlig virksomheder). Som det er 

fremgået af det foregående, er dette ikke tilfældet i Dan 

8. For parameterstabilitet. over for ændret estimations- 
periode henvises til Dan Knudsens før omtalte notat tabel 
7, der umiddelbart efterlader indtryk af "rimelig" sta- 
bilitet. 

5 
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men måske er auto-korrelationen noget mere tydelig i penge- 

forespørgselsligningen i fire-fordringsmodellen. 

Tabel 8 opsumerer fejlene ved estimation og simulation 

fem-forciringsmodellen. 

Beregnet som kvadratroden af de kvadrede afvigelser 

mellem faktisk og estimeret/simuleret verdi diVi- 

deret med antal observationer minus det gennemsnit- 

lige antal parametre pr. ligning. 

Sammenlignes med tabel 4 - der er den analoge til f em-for- 
dringsmodellen - ses, at fejlene synes at vare en anelse 

mindre i fire-fordringsmodellen. 

I tabel 9 er parameterestimater for en afkortet sample 

periode vist. Det fremgår, at pararnetrene ikke synes alt for 

stabile; det må dog noteres at ingen parametre skifter for- 

tegn. 

En to-fordrings multiplikativ model til bestemmelse af pen- 
geinstitut og udlandslân. 

I tilknytning til fire-for-dringsmodellen er følgende 
model til opsplitning af lån i pengeinstitutter og udland 
opstillet. 

7 

Tabel 

Fejl i 

8. 

linemr fire-fordringsmodel ved dynamisk simulation. 

PN2 PEZZ -ZBZR -(BLOP+FLOP) 

Fejl i estimation 1,5 1,2 0,8 1,4 

Fejl i simulation 2,0 1,9 l,j_ 2,6 

Note 1): 
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ins ignifikant. 

Tabel 15 viser estimationsresultatet, livis beskrivelsen 

af tilpasningen til den ønskede beholdning andres til den 

mere traditionelle: 

BLOP = z BLOP+ (1-z) BLOP(-1) 

(5) 

FLOP = z * FLDP'- (i-z) * BLOP(-1) 

og tabel 16 viser residualer og differense mellem faktisk 

og simuleret værdi i en dynamisk simulation. Endvidere viser 

tabellen den simulerede effekt af at forhøje udlånsrenten i 

pengeinstitutter med i pct, point i 1979.2. 

Sammenlignes estimationsresuitatet af ligning (4) og (5) 

(tabel 10 og 15) ses bl.a., at SE er en del større i ligning 

(5) (1,63 mod 1.14). Også Durbins "lille li" er numerisk 

størst i denne ligning. (1,43 mod -1,35). Ses på tabel 16 

fremgår, at der også hier findes tegn på autokorrelation af 

1. orden. Sammenlignes fejlen ved simulation (målt ved kvar- 

dratroden af summen af de kvardrerede afvigelser divideret 

med antal observationer minus antal parametre) er denne for 

ligning (4)'s vedkommende 1,37 og for ligning (5)t 2,36 - 

altså en ganske markant forskel. 

Det noget "pæneret' udfald af ovennævnte multiplika- 

toreksperiment ved brug af ligning (5) frem for ligning (4) 

(jf. tabel 16 og ii) forklares dels ved den relative hurtige 

tilpasning af den eksisterende stock i ligning (5) - tilpas- 

ningsparametren er 0,25 - og dels ved den noget større ren- 

tefølsomhed i ligning (5) - den langsigtede koefficient til 

udlånsrente i pengeinstitutter og udland er -3,56 og i i 

ligning (5) mod -2,14 og 0,61 i ligning (4). 

En fire-fordrings multiplikativ model 

En anke mod den lineære fem- og firemodel er som tidli- 

gere nævnt, at renteeffekter kun er skaleret med prisindek- 

set for indlandsk efterspørgsel. Det kan således synes ure- 

alistisk, at en given renteændring giver anledning til samme 

porteføljeanlægning i "faste" priser i begyndelsen og slut- 

ningen af estimationsperioden, selvom aktiver og passiver er 

11 



Af (3) fremgår, at ændringen i SLOP er lig med vektoren fi - 

der angiver den ønskede andel af BLOP i forhold til SLOP + 

FLOP - gange væksten i (SLOP + FLOP) plus en andel Z af 

forskellen mellem den ønskede andel, lån i pengeinstitutter 

skal udgøre af primo periode beholdningen af summen af lån i 

pengeinstitutter og udland, minus den faktiske primo behold- 

ning af lån i pengeinstitutter. Med andre ord antages det i 

(3) , at væksten i SLOP og FLOP placeres "optimalt" uden 

lags, mens det tager tid at tilpasse de eksisterende behold- 

ninger. Som følge heraf afhænger tilpasningen fra ønsket til 

faktisk beholdning ikke kun af parameteren Z, men også af 

væksten i SLOP + FLOP. 

Tabel 10 viser ligning (3) estinieret1) (tal i parantes 

under koefficienter er standardafvigelser), mens tabel 11 

viser residualer og difference mellem faktiske og simulerede 

værdier. Endvidere ses af tabellen effekten af at sætte den 

faktiske udlånsrente op med i pct. i 1978.2. Som det fremgår 

af tabellen, er der også ved denne model visse tegn på au- 

tokorrelation særlig ved dynamisk simulation. 

Tabel ii viser også et multiplikatorekspeniment gående 

ud på at forhøje udlånsrenten i pengeinstitutter med I pct. 
point i 1978.2. Multiplikatoreksperimentet kunne antyde, at 

udlandslåntagningen ikke er særlig renteføltsom i modellen og 

tilpasningen langsom. Det må i denne forbindelse erindres, 

at summen af SLOP og FLOP opgjort i "faste" priser stort set 

har været konstant (jf. bilag 1), og tilpasningshastigheden 

som følge heraf er relativ beskeden i modellen. 

Tabel 12 viser de langsigtede renteeffekter i modellen. 

Det fremgår, at disse er ganske betydelige sammenlignet med 

effekten i den lineære fire_fordringsmodell2)13) 

Ligesom ved de tidligere diskuterede modeller er alle 
variable - bortset fra konstant, dummies og rentesatser 
- divideret med deflatoren for indlandsk efterspørgsel. 
Denne er 1,21/(1-0,876)*O,0i = 0,098 mia. kr. i 
1980-priser jf. tabel 2. 
Tabel 12 viser dog selvsagt ikke den "endeligeT' effekt 
af ændrede rentesatser, idet samspillet mellem fire-for- 
dringsmodellen og to-fordringsmodellen ikke er medtaget. 
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Som det fremgår af tabel 17, er rentekoefficienterne 

skaleret med formuen wt. Man bør i denne forbindelse erin- 

dre, at ww ikke er et "rigtigt't formueudtryk. Godt nok 

indeholder det den finansielle nettoformue, men de reale 

aktiver - repræsenteret Ved akkumulerede investeringer - 

starter fra et "nulpunkt", indgår brutto og til historiske 
16) 

ansJcaffelsespriser, Skaleringen med w' bør derfor be- 

tragtes som en ud af flere ad hoc måder at forsøge at ska- 

lere på, og forbindelsen til den traditionelle portefølje- 

teori, hvor et "rigtigt" formueudtryk anvendes anlogt til 

w', skal næppe overdrives. 

Det ses endvidere aL tabel 17, at der er indlagt 

Slutski-betingelser som i den lineære fire-fordringsmodel 

samt at nul-restriktionerne iøvrigt er næsten identiske til 

de, der findes i fire-fordringsmodellen. 

Tabel 17 viser som nævnt de ønskede beholdninger. Til- 

pasningen fra de ønskede til de faktiske beholdninger er 

modelleret analogt til to-fordringsmodellen, der bestemmer 

lån i pengeinstitutter og udland, cg hvor tilpasningshastig- 

heden er forskellig for tilvæksten i befloidninger og primo- 

periode behoidningerne. For PM3's vedkommende ser tilpasnin- 

gen således ud 

PM3 = f1*r*dw'+h1*d1+ 

z(fl*r*w 
hl*R(-1)) =7 

(6) FM3 = f1tr*(dwwt+z*ww(-1)) + 

h1*(dR+zt'R(.-1)) + (i-z)*PM3(-i) 

Inden estimation aL ligning (6) er denne diVideret med 

defatoren for indlandsk efterspørgsel og endelig er Løjet en 

konstant og kvartalsdummies. Estimationsresultatet er Vist i 

tabel 18 sammen med forskellige fejlmål. Tilpasningspara- 

metren på 0,15 er ikke estimeret, men fastlagt a priori. 

Baggrunden herfor er, at fri estimation aL denne parameter 

resulterede i urealistisk lave værdier af tilpasningspar-a- 

16. Det falder i skrivende grund undertegnede ind, at det 
forhold at w' er negativ de fem første estimations- 
perioder (f. bilag 1) kan give anledning til "perverse" 
multiplikatorregnskaber i denne smpl.periodel 
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indlancisk efterspørgsel og formuen (ganget med en konstant) 

i obligationsucibuddet i tabel 21. Dette var nødvendigt for 

at nedbringe JJW i PM3 (der i forvejen er temmelig høj) og 

forhøje DW i -ZBZR til et mere rimeligt niveau (fra oa. 1,1 
uden ww' ). Endelig bem&rkes, at tilpasningsparametren ikke 

er estimeret, men fastlagt a priori af samme årsager som 

omtalt i forbindelse med estimatiorien af den anden multi- 

plikative fire-fordringsmode?. 
20) 

Tabel 22 Viser de langsigtede effekter af at forhøje 

rentesatserne med et pct. point - tabellen svarer til tabel 

20. Skaleringen i tabel 22 forekommer umiddelbart mere "ri- 

melig". Til gengæld er der en tendens til, at renteeffekter- 

ne målt absolut i slutningen af estimationsperioden er min- 

cire i tabel 22 end i tabel 20. 

Ai slutning 

Der skal ikke i dette papir forsøges at drage endelige 

konklusioner på baggrund af de præsenterede modeller. Føl- 

gende punkter synes dog at være værd at. notere: 

- at. den lineære fem-fordringsmodel kan aggregeres ned 

til en lineær fire-fordringsmodel uden de store problemer. 

En mulig fordel herved er, at låntagning i udlandet derved 

bliver mere rentefølsom, hvilket antagelig er mere "rea 

listisk". Samtidig gives et - omend lidt primitivt - bud på 

effekten af et kvantitativt styringsinstrument (udlànsloft) 

- at renteeffekter kan skaleres. De viste forsøg herpå 

må dog betegnes som foreløbige og vel ad hoc prægede, og det 

synes at være et åbent spørgsmål, hvor meget der er vundet i 

de her præsenterede multiplikative modeller, idet SE og 

navnlig fejl i simulationer vokser en ciel i forhold til de 

lineære modeller. 

- at den "store" institutinelle ændring i 1982 ang. ejer- 

skiftebelåning i det mindste i et Vist omfang kan fanges. 

20. Heller ikke estimationen i tabel 21 giver sig ud for at 
være "endelig". 
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Arbejdet med den Finansielle cektormodel har siden sidste 

made hoverJscgei ig koncentreret sig om opet ill ingen cf en 

Financiel detabank Denne forci igger nu med data fra frste 
kvartal 1973 til ultimo Fra âreskiftet vil banken 

hi ive opdateret hvert kvartal En dokumentation cf detahan- 

kan er under udarbejdelse og Forventes at vare ferdig medio 

december 

i databankeri opereres med syv hovedsektorer - staten 
kornmuiierne offentlige fonde plus livsforsikringsselskaber 

og riensionskasser Cfondssektoren) nationalbanken c:plus 

postgi rokontoret og eksportfinarisieringsfonden) pengein- 

et itutterne, ud landet samt husholdninger virksomheder m v 

(residualsektor) De syv hovedsektorer kan endvidere under- 

opdeles i en række delsektorer for enten clic eller cri del 

cf de fordringer delsektoren har p andre sektorer Blandt 
Ford ri ngstyperne kan nævnes obi igat ioner indskud i pengeiri- 

stitutter primer likviditet, ln i pengeinstitutter ud- 

land, fondsssktor nationaibarik mv Banken indeholder sa- 

ledes de fleste finansielle fordr'inger Blandt de manglende 

vigtigere firiansielle Fordringer kari nævnes pantebreve og 

a k ier 

Danmarks Statistik NLP/bh 251i19S5 
kontor 

Ncideig ruppen 

Status vedrerenda arbejdet med den financial le saktormodal 

Notat udarbejdet t l «ada i underudva iget hrom 

i det falgende redegares for status \'edrarsnds arbejdet 
md den finensielle sektormodel F'rst beskrives det hidti- 

d içje clata.arbejde dernsst dt fe rets est imat i onefo reeg 

Datca rbsjde 



j forhold til den dctabank der l til grund for Jesper 

Jespereeris Fincnsielle kvartalsmodel FINDAN (barkq) er 

der navnlig grund til at hæfte sig ved følgende ændringer 
For det første eve rede sektoropdelingen i hankq ikke for 

al le sektorer ti]. sektoropdel ingen i nat isna iregnekabet 

Dette vcnskeliggjorde en umiddelbar samkoring med ADAM (el- 

l- SMEC). i dci ny databenk car det søgt s vidt muligt at 

afg rense sektorerne i overensstemmelse med national regnska- 

bets sektorer For det andet er der i den ny databenk en 

1oridssektor Denne fondesektor var i bankq spredt ud p 

flere forskellige sektorer For det tredie er date for 

obligationsmarkedet blevet væsentlig mere deteljerede S- 
ledes er en række store institutionella investorers oblige- 

tionebeholdninger blevet opgjort særskilt Baggrunden herfor 

er hbæt om at opn en mere præcis bestemmelse cf obliga- 

tiorterenten i den næste finensielle rnodei idet adfærden hos 

institutioneliC investorer på den ene side og husholdninger 

og vi rksociiheder på den anden side må Formodes at være For- 

skellig Endelig kan det nevnas at en række uhensigtsmæssige 

dataopqoreïsesmetoder ccm blev anvendt i bænkq nu er for- 

iadt Blandt disse var opgørelsen cf obligationebeholdnin- 

ger som blev foretaget ved ud fra et ufix_punkt at akku- 

mulere nettotilgangen cf obligatiorier Denne metode førte - 

ccm tidligere omtalt'i) i i en markant undervurderirig cf 

obiiqationebeholdningerne I den ny databank er denne fejl 

rettet ved at tillægge de fordelte emissioskursteb til 

nettoti lgangen2) En opgørelse a-F obligationsbeholdningerne 

til kursværdi vil i øvrigt blive iværksat i løbet cf de 

komme n de må nede r 

Opstillingen cf den ny databank har beslaglagt større 

ressourcer en forventet Dette skyldes primært at der i 

mqen cf dcii statistik7 som er blevet anvendt benyttes 

andre sektrafg rarisni nger end den der anvendes i national- 

i. Anders Me],lær Christensen Data Fra obiiationsmarkedet - 
nogle principielle aspekter Danmarks Nafionalbank 984 

2 En analog fejl gjorde sig gældende ved opgørelsen a-F 

udlandets fordringer. Opgerelsesmetoden i bankq betad i 
- ligeledes ud Fra et f ix-punkt - at akkumu lare riettolån- 

taaningen Hvis eksempelvis udlandet ydede cat lån på $ 
lO i periode 1 og låndet tilbagebetaltes i periode 2v 

resulterede bankq s opgerelsesmetode i en negativ behold- 
ning på 500 dkr hvis kursen steg Fra 5 til i0 -Fra 

periode I til 2 Som konsekvens heraf er lån mv benævnt 
i udenlandsk valuta opgjort inkl kurstab/-gevinster i 

den ny dtabnk Status over for udlandet er afstemt med 
kapitalba lancens oplysninger 



rnskahet Eksempelvis bnytttre Forsk].l iqe deFinitio- 
ier cF aten (al le Fcnskei I icrs fra net lanai r skabets) i 

3cjend eteListikker nettotilgangen cf obligationer (hy- 

potek- plus fiskeribanken) komunernes icrigf ristede gId 
± stct'onskabsiæssig forstand plus htekLikeri) 

og ttens beholdning cf primer likviditet (staten i stats- 

regnekabsmessig Forstand) Som et andet eksempel kan nevnes 
sektafgreriingen i kapitalL lanicen hvor DONE o Eksport- 
Fiiieringsfanden er placeret i den offentlige sektor 

Est imationer 

Dc estimctioner som indtil nu er foretaget har primert 
drejet sig om bestemmelsen cf den private ikke-finansiells 

soktors samlede aktiver og passiver3) Estimationer cf de 

enkelte aktivers/passivers andel cF samlede aktiver/passiver 

er endnu i den indledende 'Fase 

Baggrunden for f'ret at see at bastenini de samlede ak- 
tiver/passiver og derrast udeprede disse på ufiderkomponenter 

er at afpreve en separebiiitetshypotese gående ud på at 
Ferst beslutter egenterne hvor meget henholdsvis aktiver og 

passiver skel vokse medv og dernast * på baggrund cf primart 

det relative afkast - fordeles på underkomponenter En sådan 

tankegang forudsctter at aktiver og passiver tilnærmelses- 

vis kan siges at udgera to forskellige typer cf fordringer 

pga inistitutionelle forhold forskellig grad cF likvidi- 

tet mv 
Fordelen ved en sådan iremgangeniåde må antages primært at 

ligge i en Forenkling cf model leii Er der ferst "styr" på 

hvorledes balancere udvikler sigi forekommer model len mere 
overskuelig og forhåbentlig - nemmere at hold på sporet 4) 

i de Ferste estimationer cf udviklingen i de samlede 

passiver blev disse sagt forklaret ved apsparing inve- 

steringer samt - vd hjælp aF representative renter cf ak- 

:3, Som det niske erindres sagte bl a underteqnede at ar- 
gumentere imod en sådan frenigangsmde på siaste mede jF 
referetet side 4, YrJerlioere diskussioner samt læsning cf 

C Conrcd "An applicaion of duality theary" European 
Economic Review, :3 9åD har imidlertid and ret under- 
tegnedes opfctte1se 

4 Ved model ierinen cF cengeinstitutternes adfærd forekom- 
me r F r e mg a n g s ni d e ri d o g ni 

. 
nd r e o p 1 a g t 



tivH/paasiver - renteaFhænqiq auhetitution uiel lam aktiver/ 
pacaivar. Den helt dominerende 'Forklarende variabel var 

invtarincer Liiiqerna'henderada imidlertid ivod at bryde 

scûmen, nr 19E.2-4 indqik i timationspariodani idet pas- 
sivarna ar vokset kt raord i nært hurtigt i danne pari ode 

Baggrunden herfor ar antage? ig primært institutionalla ail- 
drinoar inden for raalkreditten Navnlig de nye regler for 

aarskifteln i 'i92 synes at have ha-Ft stor betydning da 

tilgangen af pantebreve som folge heraf blev væsentlig ra- 
duocret og erstattet med lân gennem reaikreditinatitutioner- 

ia EFtersom pantebreve som nævnt ovenfor ikke indgr i de 

opstillede balanoar' i modsætning tilo bligations1n fore- 
kommer de nye regler -For bl a ajerskiftaln at være en 

rimelig forklaring p den ændrede vækst i passiverne 'Fra 

i92 Nye astimationer med bla hussalg - med passende 
indforelse a-F dummy synes at bekræfte denne hypotese 

4 



DANMARK STATISTIK, den 10. marts 1986 
NLP/bh 

Spredte indtryk fra en konference 

Tirsdag den 4.3.1986 deltog undertegnede i en konference "Vækst 

og fordeling", som var arrangeret al Nationaløkonomisk Forening. 

Der skal ikke i det følgende gives noget egentligt referat af 

mødet, men kun gengives spredte indtryk. 

Chr. Sørensen - overvismanden 
- 

beskæftigede sig bl.a. med de 

internationale vækstforudsigelser for de kommende år, samt en 

række internationale balanceproblemer. Hvad angår førstnævnte var 
synspunktet, at vi kun kan forvente en beskeden international 

vækst i BNP på omkring 2-3 pct. Baggrunden herfor er primært den 

forventede mere stramme finanspolitik i USA samt det forhold, at 

hverken V.Tyskland eller Japan vil lempe deres (stramme) 

finanspolitik. Specielt Japan måtte stå for skud: de vil ikke er- 

kende deres ansvar for den internationale økonomi, men vil kun 
- 

gennem eksport 
- "lukrere" på den international vækst. Mht. 

balanceproblemer forudså Chr. Sørensen fortsatte betydelige 

underskud på USA's løbende poster og store overskud på Japans 

ditto. Sidstnævnte vil oven i købet blive øget pga. faldet i 

olieprisen. Summa summarum: vi kan ikke forvente den store hjælp 

til at løse DK's balanceproblemer udefra. 

Direktør K. Jernerfeldt fra iJJernerfeldt A/S (tekstilvirksom- 

hed) samt direktør E. B. Nielsen fra Navitronic A/S (elektronik) 

leverede ud over de forventede kiagesange over vilkårene for 

mindre danske industrivirksomheder få interessante oplysninger. 

ernerfeldt kunne dog berette at et større 
- tilsyneladende 

"profitabelt" 
- 

investeringsprojekt til oa. 100 mill. kr. måtte 

udskydes pga. manglende risikovillig kapital. Trods belæring fra 

Poul Nyrup Rasmussen (LO) om, at kapitalister kun bør se på den 

fremtidige forventede profit, når en investeringsbeslutning skal 

foretages, samt at risikovillig kapital også kan fremskaffes på 

anden måde end ved at akkumulere profit, var 11ernerfeldt tilsyne- 

ladende uvillig til at ændre sin beslutning. Wernerfledt havde 

flere tankevækkende betragtninger om profittens betydning som 

finansieringskilde. Jo større profit jo mere langvarige (og 

usikre) investeringer ville tiernerfeldt binde an med. Specielt 

var "Reseach and devellopment"-investeringer profitfølsomme. 

1 



Noget godt kommer der måske trods alt ud af at forgylde 

rest indkomstmodtagere. 

E. B. Nielsen gjorde sit til at afkræfte rygtet om profitmak- 

simerende virksomheder. Mange "kollegaer" kunne øge eksport og 

beskæftigelse og endda "tjene på det", men var godt tilfredse med 

den nuværende omsætning og indtjening og gad ikke 'gøre en ekstra 

indsats" i fadrelandets tjeneste (Nielsen forsikrede, at dette 

ikke gjaldt ham og stillede en fordobling af eksport og beskæf- 

tigelse i hans virksomhed inden for de næste tre år i udsigt 
- 

et 

trick "manget' mindre virksomheder havde mulighed for at gøre ham 

efter). 

Eftermiddagens drøftelser blev indledt af Ølgaard. Hans poin- 

ter - 
såvidt undertegnede opfattede dem - var følgende. Det nuvæ- 

rende relativt høje investeringsniveau skal fastholdes og endda 

forøges lidt også de kommende år. Samtidig skal underskuddet på 

betalingsbalancens løbende poster nedbringes, hvilket indebærer 

stor indenlandsk opsparing. Da den offentlige sektor ikke kan 

bidrage meget hertil, må den private sektors opsparing altså 

trække læsset. Hermed aktualiseres tankerne om pensiorisreformer, 

der kan omfordele fra nutidigt til fremtidigt forbrug. Samme 

tanker kom A. Schaumann ind på. Skattereformen, der hævdes i 

kraft fra 1987, vii imidlertid mindske incitamentet til pensions- 

opsparing, som er langt mere stabil end anden privat opsparing - 

der afhænger af svingene i forbrugskvoten og som hurtigt kan 

omsættes til forbrug forudser Schaumann store problemer med at 

sikre den "nødvendige" forøgelse af opsparingen. Man bør derfor 

lave en tvunget pensionsordning for alle, som Schaumann øjensyn- 

ligt mener nærmest vil fungere som en ekstra-skat (onde tunger så 

en ikke ringe sammenhæng mellem forslaget om betydelige tvungne 

pensionsindbetalinger og Schaumanns nye job som vice-direktør for 

et privat forsikringsselskab). 

Spørgsmålet om en pensionsreform optog også resten af efter- 

middagens debattører. Kan det overhovedet betale sig for store 

LO-grupper at indgå i pensionsordninger? Tilsyneladende nej, da 

de derved rammes hårdt af tab af indtægtsregulerede ydelser, når 

de bliver pensionister. Bør en pensionsordning være frivillig? 

Ja, sagde Hans Skov Christensen fra Arbejdsgiverforeningen, dø 

lavtlønnede ikke vil finde sig i en "ekstra-beskatning", men vil 

rejse lønkrav. 

O.s.v. 
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Aktiver Passiver 

BBZZ obi ciationer 

SCUI giroindskud* 
SCUN sedler og (fØît* 
BOEN indskud i National- 

FLOB ansvarlig indskud fra 

ud 1 a n d * 

LDEB indskud fra kommunen* 

NLOB lån fra Nationalbanken 

banken* FOES indskud Fra private* 

BLOL udlån til kommuner* B@GB finansiel egenkapital* 

SLOP - - private* 

BGQF fordringer på udlandet* 

SyRE valutastiiling* 

de med * iïiarkerede va riable er enten ekeogene i den 

sml model eller predeterminerede For pengeinstitutterne. 

Ba alle andre poster på balancen end obligationer og lån 
i Nat jonc lbanken set fra pengeinstitutterne altså skal op- 

pattes som eksocene felger at summen BBZZ-NZOB også er 
eksoqen Hensigten med nedenstående er derfor at sage at 

Danmarks Statistik 21. marts 1986 
6. kontor NLP/kp 

Modeigruppen 

PENGEINSTITUTTERNES EFTERSPØRGSEL EFTER OBLIGATIONER SANT 

LN i NATIONALBAN<EN 

Foruden obligationer og lån i Nationalbanken indeholder 

pengel nstitutternes balance ford ri nger som enten tenkes 

holdt ekeoqene i den Finansielle model eller som bestemmes 

andre steder i modellen (indskud samt udlån), jf tabel 1. 

Tabel 1 Pengeinstitutternes balance 



am
 z

rn
 

ru
 
o 

-m
 r

1 
m

 w
 

in
 i

i' 

rI
' a

 i
O

 o
 

o 
N

- 
w

 
-' 

m
m

 
o'

:; 
-i-

i-3
 Q

W
 r

u 
' 

o 
ii 

:; 
ri

- 
:; a r

i-
 O

 3 
<

W
 

:; 
i.n

i.a
t.I

J 
O

 
t'-

t E
: 

-I
-i 

i-
e 

t)
 

O
 
0 

10
10

 
- 

-3
0 

0 
3 

ta
t.U

1 
10

 

z 
E

:0
0 

iJ
i 

-if
l 

ri-
U

 
12

10
 

ia
.O

 
O

E
:1

D
at

 
<

 
p-

.)
 

3i
at

-3
 

:-
- 

10
 

01
 
r1

-' 1-
 

0'
F

0 
12

0 
(0

 
0;

 
- 

3E
; 
i<

 
01

0 
gi

 c
L(

- 
cL

-3
 

3(
0-

h 
10

 
-a

t 
03

 
N

- 
: 

N
-lO

i 
12

10
 
3 

N
4r

i- 
12

10
 

F
U

 
12

0 
E

: 
ifl

iO
 O

 
u3

 
-3

 U
I-

13
 

Ii)
 3

 -
h 

03
-h

 
0;

 
- 

- 
<

 r
i- 

i-r
i- 

ia
t I

D
 

ni
 

- ID
 

i-
at

 

U
I 

<
01

1p
 

i-
' 
:; 

- 
b-

' 

0 
r<

 
w

 
o 

ro
 

i-'
- 

i. 
. 

C
,-

1o
U

0'
L

L
L

Jl
U

1L
1U

4.
4 

--
 O

-0
03

--
40

3 
U

I -
 

(n
 

i- 
Q

-0
03

 -.
JC

N
L

J1
 -

 
(4

 
i-a

S
 O

-0
03

 -4
 Q

-U
I -

 
(4

 
--

 D
-0

03
 - 

(U
- 

L
II

 4
'- 

(M
'-.

) ;
--

D
 -0

 

L
ii 

J1
 (U

- 
U

I 
U

I 
- 

ci
- 
o-

 c
i-

 Q
- 

Q
- 

(U
- 

(U
- 

-' 
Q

- Q
- 

Q
- 
-J

 -J
O

-' 
Q

' Q
- 

- 
Q

- 
Q

- Q
- 

Q
- Q

- 
Q

- 
Q

- 
(U

. 
Q

- Q
.. 

Q
- 

Q
- 

Q
- 

Q
- 
-J

 
..4

 .
..4

 -.
.4

 -
4 

-4
 

0 
D

 -0
 0

 
O

 03
 4

'- 
U

I 
03

00
30

O
-.

-.
0O

O
-.

00
Q

-Q
-0

3O
3U

IQ
-U

i0
-U

iU
I-

N
L

40
-.

iG
Jt

JU
iO

'-0
- 

03
00

03
03

G
-N

-N
 

L
ii 

. 
Q

- 
-.

(.
i L

II
 

) 
Q

- 
O

 i-
' 

Q
- -

-J
 0

3 
L

II
 t-

) k
) Q

U
i (

.4
(4

03
 i-

'- 
U

I 
0-

U
-3

3 
O

'- 
U

I-
40

 Q
-0

-.
 -

lJ
-.

 
0-

-N
k)

 -
O

U
I-

-0
0 

U
I 

U
I 

i-
) 
0-

O
-0

 - 
-0

-0
 -4

 
.)

(U
-U

1Q
-0

(U
-.

0Q
-0

-J
U

-.
Q

Q
-0

3U
-4

lJ
1$

-U
iN

0i
--

-0
3L

Jh
--

. 
- 

-4
00

3-
0 

4'
- 
00

 -N
 

4'
- 4

'- 
(.

4 
-U

- 
4-

at
 (

.4
 (

.4
 (-

J 
(.

1 
I-

.)
 
tJ

r.
..t

-r
;r

tl-
.tU

-.
) 

..)
l 
iii

 
'f 

f 
)F

-t
--

) 
r 

U
-:

i)
f-

.)
 

1'
-)

 
i-

-.
 

1'
.)

 0
 -o

 
- 

-t
--

 
'0

03
 -

.0
00

30
30

30
30

'- 
U

I-
N

U
- 

-U
--

 (
U

- 
(U

' -
-4

 -J
 (U

- 
-J

 0
30

30
3 

-J
 (U

- 
-U

--
 
L

ii 
0-

03
 --

-J
 
--

 Q
-0

'- 
L

ii 
U

I 
L

ii 
03

(4
(4

 t-
- 

G
 

4'
- 

U
i 

0-
. 

-N
 O

-4
0-

U
IQ

r'U
IU

IU
IU

IQ
-U

-.
0i

'L
nQ

-J
01

-U
I4

i.N
U

IQ
-0

3Q
-Q

-D
L

fl
 

O
U

-.
 0

30
 Q

 0
3 

--
'1

0-
. -

-1
 O

 L
II

 0
30

3-
N

 G
J 

-O
L

fl
O

 k
) C

ii 
i-

- 
-J

 -4
 U

I 
O

-U
--

-0
0-

0-
03

-N
 Q

 -4
 k

)E
N

 -0
0-

--
! 

-0
(4

 -J
 (.

4 
N

- 

(.
1 

-.
1 

-N
 -

0 
U

i-
00

- (
4 

Q
-0

31
40

30
03

0 
O

 3
3-

N
 -U

--
 
t-

- 
G

J 
U

i I
-')

 -4
03

03
0 

f-
,)

 k
) O

-0
-N

--
0 

t-
a-

 U
i 
O

 O
U

I 
-4

 -
N

 (
.1

 i-
 

L
II

 

-U
--

03
0 

- 
(W

-J
 J

-' 
I.

J 
-J

 O
 U

i 
L

ii 
(.

4 
(4

(4
 '-

4 
i-

 
Q

- 
i-

 
O

 (4
(4

-4
 (.

40
-N

 0
3-

N
'-0

0 
U

I 
4 

C
U

- 
1,

) 
0-

 (.
1 

U
-)

 t
- 

-4
 
0'

O
U

I k
) 1

)1
 

00
00

00
00

00
 Q

 0
00

00
00

00
 O 

o 
o 

00
00

00
00

00
00

00
00

00
00

 
i-

'- 
U

-.
) 
U

I 
f-

) 
-U

--
 
Q

-U
i 
0k

) i
- 

O
- 

U
I 
-J

 k
) 

--
 t-

J 
k)

I-
) 
0-

N
 Q

-U
I 

G
J 

0-
30

- 
U

-)
 -4

 I-
-.

) 
-U

U
i 0

0 
(.

40
8-

-N
-N

U
I 

f-
,)

 -
'- 

-I
) 

(.
40

-U
I 
00

 (.4
4-

U
i Q

- 
K

' -
 

4)
 (H

-4
 Q

-4
) 

-o
 U

I U
i 0

 -4
 CU

- 
'-4

 '-
J 

Q
-O

 i-
s-

 i
- 

U
I 

-N
 O

 -
- 0

03
 i-

- 
-' 

U
-'.

) 
i-

'- 
K

' -
N

O
--

40
3 

at
 

a 
at

 
at

 
at

 
at

 
a 

t 
a 

at
 

at
 

at
 

at
 

at
 

a 
at

 
at

 
at

 
a 

a 
at

 
at

 
at

 
e 

at
 

at
 

at
 

at
 

a 
a 

at
 

at
 

at
 

at
 

at
 

at
 

z 
at

 
at

 
al

 
at

 
at

 
at

 

Q
-0

30
30

3-
0Q

-0
30

3Q
-0

30
30

3o
 

(.
00

30
30

30
30

30
33

3-
40

30
30

3 
--

J 
03

-4
03

--
40

30
30

3-
40

30
30

30
30

3 
-'-

4 
-'-

J 
-4

 -1
 -4

 

t: 
-4

03
-U

' c
o 

--
 t-

 
L

ii 
0 

i-
 
03

00
 U

i G
-1

K
' 
k)

 L
ii 

D
O

--
40

30
3-

00
- 

i-
--

 O
G

-J
O

 0
30

31
-)

 0
3-

U
--

 -
U

' 
t-

' i
--

 U
' U

i I
-)

 
-r

- 
U

I 
-0

1-
JU

l i
-' 

03
 i-

-i
--

U
U

I -
00

3-
00

 i-
'-i

- 
1-

) 
(U

-0
3 

-L
I 
i-

- 
-1

 (U
--

-0
 -J

 Q
-Q

-0
-0

00
 1-

) 
--

.i-
 

Q
--

0 
-'-

1 
t-

) 
03

 -J
 -U

--
 C

O
C

O
 -

U
--

 t-
) 

l.,
a.

aÇ
l.f

;ti
i_

.1
C

t'l
l 

i.,
!'l

lJ
,r

i ..
..i

t)
 
tit

i 
i 

Ii
i.(

 
...

-a
D

Jt
)z

 
''I

 i-
II

 
Ii

 

ri
- 

W
 

U
I 

r)
 

(u
 

i-
 

<
 

10
 

10
 

ri
- 

O
 

'-i
- 

U
I 

W
 

ii 

C
L

 
E

: 
II

) 
E

: 
0-

 
H

 
t 

.0
 

3 
(ii

 
1(

1 
i-i

 
Iii

 
3-

 
12

 
ri

- 
N

- 
- 

13
(0

 
tu

 
ID

 

F-
'- 

O
 

r.
 

z 
ri

- 
3 

1-
'- 

0;
 

1-
--

 
11

 
i- 

ri-
 

rP
 

()
 

3 
N

- 
N

- 
:3

 
W

 
--

--
at

 
tu

 
10

 
0 

F
--

' 
ii)

 
3 

:3
 

-3
 

LO
 

- 

- 

i-'
- 

at
 

t,;
at

 
N

- 
-'0

 
:3

- 
<

 
h 

0-
 

01
 

0,
 

10
 

'3
 

Ii
i 

U
-)

 
3 

- 
3 

:5
 

at
 

>
 

:3
- 

4'
- 

13
 

0-
 

0 
10

 
s-

' 
12

 
(i

i 
i-

' 
:3

 
tu

 
12

01
 

3-
La

 
(I

J 

<
03

 
rI

- 
03

 
- 

i-I
- 

III
 

i-.
1 

3 
10

 
10

 
-I

 
ID

 
3 

ri
:; 

0.
 

N
- 

([
J 

3 
t-

a 
- 

3 

11
) 

10
10

 
:; 

o 
ni

 
i-

Sr
 

LO
 

03
 

10
 

3 
C

L 
3 

t1
. 

LC
I 

11
) 

0 
ni

 
3 

10
 

3 
ri

- 
m

 
i-

i-
 

fi
 

in
 

ri
- 

3 
3 

ri
- 

-b
 

i-
 

01
 

01
 

-3
 

ri
- 

ri
- 

3 
0)

 
c:

 
i-

.-
 

<
 

ri
- 

E
: 

ri
-r

i-
0 

L
O

 
rI

' 
13

 
b 

03
 

ID
 

r1
 

W
 

:3
 

-I
 

rI
- 

10
 

0.
 

31
14

 
-l

iii
 

(I
i 

II
I 

3 
- 

F-
 

h 
U

I:
; o 

at
 

rI
- 

0)
 

-h
 

10
 

01
01

0 
[3

- 
0-

--
3 

G
rO

 
t-

' 
i-

P 
C

u 

f-
at

. 
-h

 
N

- 
I-

' 
lt 

LO
 

O
C

LO
I 

11
1 

U
i 

- 
N

- 
3 

3 
I 

I 
L

O
 

I 



LIDT ON NATIOI\MLBNfENS FORSØG 

Oos Nationalbanken hr forsegt sig med et bestemme BBZZ 

og NLOB2) Dan ostimeredo relation kari stort sat skrives som 

(le-l) BBZZ = Ao + di * DUNi ± d2 * DUN2 ± d3 * DUM3 + 1 * 

(IBO - INFI) + A2 * (BBZZ - NLOB) 

(Ci2) NLOB = - - di * DUMl - d2 * DUM2 
- 

d3 * DUNG - 

Al * (lEO - INN) + (l-A2) * (BBZZ * NLOE)) 

hvor DUM erna ar kva rtalsdummier lEo den effekt ive obI i- 
qationerenta og INN NatIonalbankens rigna le udlnsrerite 

Estimeras denne ligning efter at have dividert BEZZ og 

NLOB mad defletoren for indlendek efterspergsel fs fol- 

genda resultat jf tabel 3 Resultatet m desværre siges at 

vare nastari ubrugeligt0 KoefFicienten til 

Tabel 3 Estimation af ligning (ii) 

EBZZ 7245 + lS6 * DUN1 - O * Dum2 

(t54) (11-i) (-111) 

± 141 * DUN3 ± O2 (BBZZ - NLOB) 

(1l1) (OO27) 

+ 197 l:LBO - INM: 

(20 

Anm tal i parantes er standardeFvigelsar 

SMPL i.9751 i944 R2 01a SE = 2,4 0W i59 

2 "En model for pengeinstitutternes balance' HEJ 30 i25 
Danmarks Nationalbank og "Finansiel model for beriksek- 

toran sammenkoblec med model For privat ikke-finansiel 
sektor" DK 0,O1. 8 Danma rks National bank 
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BBZZ - NLOB er alt for hø, nr pengeinstitutternes likvi- 

ditet ndrer sig - hvormed (BI3ZZ NL.OE.) andres tilsvarende 

- sker næsten hele tilpasningen over penqeinstiutternes 

ob1igationsbsholdnirig Dette vil give betydelig intabilitst 

i an samlet mode1 Antag feks at obliyaticnsrenten stiger 

F.sks pga eget udbud cf statsobligationar dette vil f 

den private ikke-firiansielle sektor til at omlægge indskud i 

pengeinstitutter til obl igationer Dermed mindskes pengein- 

stitutternes likviditet som aits stor set dækkes ind over 

obliqationsmarksdet hvilket vii f obliqatioiisrsnten til at 

stige ydarligere Den beskedne rentefølsomhed i pengeiiisti- 
tutternes obligationseftersporgsai - si 200 mil1 l980-kr- 

vii kun i rings omfang dempe derme udvikling 

Grundet overvejelser cf denne karakter foreslr Dan 

Knudsen fra Nationa1banken at pengeinstitutternes oblige- 
t ionsefterspergsel a lane p6 lægges pæne ma rg i na legenskaber 

Der argumanteres for at koefficienten til sszz NLOB: 

skal vare omkring 04 samt at rentefelsomheden sættes bety- 
deligt op - til 50 Som vist cf Dan giver dette de ønskede 

modaleganskaber P8lægges ligning (11) omtalte marginale- 

genskaber f6s følgende enkeltligningsresidualer 

Tabel 4 Residucler 

5 

D B B 

,.' 53 -i762O54 
-6'19496 54 -0:1637 

34 -l0347i6 55 -44770oO 
:35 -5..080184 56 -2-85762-:t 
36 -32B6O55 57 -0L482? 

l 37 -i 04726i 58 -i325i5-j 
3 -4 277984 59 __l5o477 

39 5.845987 60 - 737883 
40 

42 
43 

-407564i: 
.4621i5 
5347O2 -i.363446 

2( 61 
62 
63 
64 

-1031182 
-65-1: 

- 137051 
-6.87239-.L 

44 7t45 -2091O53 2i25694 63.( 65 
'.- L 

6240886 
- j f 46 

47 
-4570330 
-5758459 67 

68 
1358128 

16 25093 
48 7J49 -8.12D778 

-4.826522 î%/ 69 
7fl (L 

15 32882 
-1 / .L 50 

51 
52 

- 670750 
-3 004957 

-iO S7i6 
71 
72 

14OZ3635 
226642:i 



ALTERNATIVE MODELLER 

Som dat Fremgr cf tabel 4 er der meget store residue- 

ler fra 'i9S24 og Frem Som det erindres adskiller denne 

periode sig i Flere henseender fra tidl igere Den borgen ige 
reocring trådte til i Fterâret 1982 og proklamersde' at 

velutakurserne i forhold til EMS-veluteerne nu var festen 

Rort efter begyndte obligetionsrenten cf falde dretisk 

således at den i midten cf 83 var-can pot point lavere 

and ved årets begyndslse 

En oplagt Forklaring p pengeinstitutternes 'tekst ra-or- 

dirære store obligationekeb i 1.983 (og muligvis 19824 og 

1984 k derfor være at pengeinstitutterne pga det æn- 

drede valtuakursragime Forventede et betydeligt rentefald 

Det er umiddelbart mndlysende at «ied en formulering som i 

ligning (11) kan sådanne forventninger aldrig Fanges 

I de følgende estimationer er der søgt indlagt forvent- 

ninger om et rentefald fra regeringsskiftet i 82 Den for- 

ventede rente er enten formuleret som 

(1 3) FR1 = 180DM ± X**t * (lEO - 180DM) 

eller 

(i4) FR2 180DM ± X**ln (t) * (IBO 180DM) 

hvor 180DM er en DM-rente (statsobligationer) X en para- 

meter og t er tiden ( 1. i i9824 i ligning (l3) og 2 i 

1 igning 1. 4: : X ligge mel lem nul og I For X forskel lig 

Fra nul og en indebærer (13) og (14) at den forventede 

rente nærmer sig stadig mere den tyske rente For given 
værdi cF X sker tilpasningen mere jævnt og hurtigere i (13) 

end (1 4) hvor tilpasningen er størst i begyndelsen men 

derefter flader noget ud 

Ud Fra (I3) og (-i4) er de forventede kuregevinster 

approksimeret ved at antcge at den repræsentative obliga- 

tion er et 14-ârigt ennuitetelân med restlebetid pâ 1-4 år og 

en pât rykt rente på 9 pot p a De Forventede ku rsgev i. nster 

e r de rfte r be regnet ved tage di fFe rensen mel lem kursen 

beregnet ud fra (1.3) eller (1.4) og kursen på en obligation 

6 



med obli tionerenten (IBO) som effektiv rente3) 
De 11er der er estimeret specinioerer elle den 

onekede beholdning som 

(15) BBZZ (A1 (IBo - INM FG()) 
* (BBZZ - NLOB) 

hvor ( er den beregnede kuregevinet beregnet vhj 
:i,3) eller (14) samt IBO Det bemærkes at (i3) er ul- 

tiplikativ sledes at renteeffekter er skalerede 
De estiiïrede modeller adskiller sig ved beskrivelserne 

cF tilpcsningen 

Ci6) BBZZ Z * BBZZ <i'-Z) * BBZZ(- 1) 

+ kvertelsdutrmier 

Ci. 7' B B Z Z = B B Z Z + k y a r t e i du mm i e r 

(-i) BBZZ f * (BBZZ - NLOB) 

Z * (f * BBZz:-i,) - 
+ (i-'-Z) * BBZZI:-1) + kvartals- 
d u mm i e r 

hvor f i <18) er forste parantes p hejre side cf (1.3) 
(tilpasningsrnekenisrrieri afspejler at veketen i BBZZ - NLOB 

pleocres optimalt uden leg mens kun endelen Z ef priro 
behoidnirigen cf BBZZ - NLOB pleoeres optimalt i forste 

periode) 

3. Forudsetningerne om den repræsentative oblietion er qenske givet ikke helt realistisk idet penqeinstistut- terne her meqet store beholdninger aF korte sfatspepirer 
der er serieln Baggrunden for ailiqevel at velge et specifire den representative obliqation som angivet 

ovenFor er et kursgevinster i densaiilede finensielle 
model tænkes beregnet ud fra en sden fordringstype 



ESTIMATIONSRESULTATER 

Tabel 5 viser estimationsresultater af model (1) nr 
renteforventnincier spfres som i i (kea rtalsdurûmier 

og konstnit er ikke dget i tabel len) De tre sidste 

sejler i tabellen belyser alternative forudsætninger om det 

forventede rentespand mel lem renten i Danmark og Tyskland 

øverst i tabel len er ræntespændet sat til nul hvorefter det 

ned gennem tabellen vokser stadig mere Tabel 6 viser esti- 

mationeresuitater af samme model; men med forventninger til 

ntesænd som i 

Sammenlignes tabel 5 og 6 er lighederne mere slende 

and forakeliene Der bemærkes sledss den hurtige tilpas- 

ning den relativ lave SE samt den pæne koefficient til 

summen BSZZ - NLOB (Al) (ientef'lsomheden vender jeg tilbage 

til nedenfor) 

Det kan umiddelbart forekomme vanskeligt at udpege den 

bedste ligning i tabel 5 og 6 alene ud fra estimationeresul- 

taterne idet resultaterne - ske bortset Fra yderpunkterne 

- ligger ganske tæt p hinanden Til yderligere hjalp til at 

vlqe mellem de Forskellige ligninger kan det derFor være 

gavnligt at se i idt mere p de alternative Forudsætninger om 

den forventede renten 

Tabel 7 belyser den forventede rente, sdan som den 

dannes ud fra ligning (14:;, Første sejle viser alternative 

beregninger aF den -Forventede rente; anden sej le den ind- 

landake obligationsrente; tredie sejle DM-renten og sidste 

sejle den beregnede Forventede kursgevinst Tabel 8 viser 

ancioge resultater nr den forventede rente beregnes ud Fra 

(-13), Som det antydes i tabellerne; er der ved alle værdier 

aF x < 1. ganske betydelige forventede kursgevinster - ogs 

ultimo smpl-perioden svarende til diFferencen mellem den 

-Forventede og faktiske indlandeke renten 

Et spørqsml, der umiddelbart rejser sig i denne For- 

bindelse ar om sdanne forventede kuregevinster forekommer 

sandsynlige gennem hele perioden Hvorfor købte pengeinsti- 

tutterne ikke Flre obligationer; hvis det Forventede aFkast 

virkeligt var s stort? Mon ikke pengeinstitutterne havde 

ændre - mere beskedne - -Forventninger til kursgevinster p 

det kortere sigt? Undertegnede skal ikke søge at bortfor- 
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Anm.: Rentespændet er formuleret som 
xlt) 

* (IBO-IBODM) jf. ligning (1.4). Tal 

i parentes er t-værdier. 

Noter: 

Angiver 1-tilpasningshastigheden. I ligning nr. 1 er tilpasningen inden 

for første periode f.eks. o,65. 

Beregnet soin kvadratroden af summen af de kvadrerede afvigelser mellem 

faktisk og estimeret værdi divideret med antal observationer minus antal 

parametre. 

Se ligning (1.4) 

Angiver koefficienten til rentespændet i første periode (1982.4) (= X 
lfl(2)) 

Angiver koefficienten til rentespændet i sidste periode (1984.4) (= 

9 

Tabel 5. Estimation af ligning (1.6) f(t) 
bog(t) 

Smpl. 1975.1-1984.4 

nr. Al A2' 
Z1 SE2 R2 

X 
rdl4 rd25 

1 0,50 0,23 0,35 1,6 2,47 0,99 0 0 0 
(7,1) (4,2) (4,7) 

2 0,48 0,29 0,34 1,6 2,51 0,99 0,1 0,2 0,005 
(7,0) (4,7) (4,8) 

3 0,47 0,34 0,32 1,5 2,52 0,99 0,2 0,33 0,025 
(7,0) (5,ÇO (4'7') 

4 0,47 0,38 0,31 1,5 2,50 0,99 0,3 0,43 0,063 
(7,1) (5,1) (4,5) 

5 0,48 0,43 0,30 1,5 2,46 0,99 0,4 0,53 0,12 
(7,3) (5,1) (4,3) 

6 0,49 0,48 0,29 1,5 2,41 0,99 0,5 0,62 0,20 
(7,5) (4,9) (4,1) 

7 0,51 0,55 0,28 1,6 2,35 0,99 0,6 0,70 0,31 
(7,6) (4,7) (3,8) 

8 0,53 0,64 0,27 1,6 2,27 0,99 0,7 0,78 0,44 
(7,8) (4,3) (3,6) 

9 0,56 0,73 0,27 1,7 2,18 0,99 0,8 0,86 0,60 
(8,0) (3,7) (3,4) 

10 0,60 0,72 0,29 1,9 1,99 0,99 0,9 0,93 0,78 
(8,2) (2,5) (3,3) 

11 0,63 0,24 0,35 2,0 1,78 0,98 1,0 
(7,7) (0,6) (3,7) 
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klare disse indveridincier, Det sr dog værd at bemerke at 

ualmindelig risikoversion vil tilsige at det forventede 

aFkast skal være strre jo storre den forventede risiko er. 
Da kapi igevinster i sagens natur er noget flyvska" er der 

mske ikke noget. at sige til, hvis pengeinstitutterne her 

taget sig godt betalt For at age deres obligætionsbeholdning 

s at ordinært meget som de tilsyneladende har gjort.4) 
Overistende argumentation kunne page i retning cf at 

vælge en værdi cf X tat p n samt benytte ignin tu 
beck rivelso cf forventrii ngarne - hvis model len dc ova rhove- 

dat ken epteres. P den anden side vil relativt store 

værdier af X medFre en urealistisk langsom afviklinçj cf 

rentespendet. Er X 0.9 vil koeffiointn til rentespendet 

'Farct vers halveret efter 14S kvartaler! Er X 0.5 er 

samme koefficient. halveret efter 4-5 kvartaler og efter 

1-14 kvartaler yderligere reduceret til en fjerdedel. I det 

falgende ses derfor alene p verdier af X = 0.5-0.7, 

Tabel 9 viser estimation cf ligning (1.7) og (1.) 

(kvartaisciummiar og konstant er udeladt). Sammenlignes tabel 

5 og 9 ses et begge modeller i tabel 9 har noget starre SE 

og noget starre koefFiient til summen (Al). Til gengæld er 

koefFiointen til renterne lidt starre i tabel 95) - dog 

ikke meget for ligning ('i 7) ' s vedkommende. Ligning (1 .7 

derfor ait i ait anses for lidt drllgere end de to andre. 

Betragtes de tre estimationer cf ligning (1.S) i tabel 

9 forekommer estimation nr. 1 umiddelbart bedst hvad angr 

parametreskan idet koefficienten Al er lcvest mens A2 kun 

ændres lidt. Noget tyder imidlertid p at der er cutokorre- 

let ion cf 1. orden i, denne model idet Durbins skaldte 

liii h er -492 elts lang over den kritiske værdi p 

i6/i'5&) Tilbage ctr derfor vel nok ligning (1.6). Tabel 10 

belyser lignino (1.6) for X D5 og X = 0,6 narmere. Fc'rst 

Argutcentationar antyder p den anden side, at der mangler 
L vsentligt argument i specifikationn nemlig et ml 

or risiko. L)eniïe mangel v 1 maske vise sig alvorlig 
hvis f.eks. den Forventede risiko aftaqer markant, o 
cbl igationsefterspargslen derfor stiger ekstra-ordiriært 

i cia n. 
D ikke den iangsiqtede for ligning (i.7rs vedkommende. 

c:Lanqsiqtede koefficient i ligning (1.6) mcd X 0.5 er 
048707l 
Modellen er val oqs intrutivt mindre oplagt for oengein- 

stitutsektoran ena for den private ikke-finansielie sek- 
idet dan bvgoer p en .antaqelse Oifl væsensforskellige 

oiikDstninger ved at tilpasse væf'sten i an Fordring og den 
eksisterende oehaidrn. ng 

13 
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Ci rkulerenrie ob! iu,at loner til kursværdi ult iic. 198O. 

111 brug for beregrWiger of obliqotionsbeholdninger ud 

Fra akkumulationeprinuippet er obiigationsb oldningerne til 
kursvardi ultimo 1930 opgjort For svsl kreditorer som de 

biturer 

t e u e i 1 er obi igetiousgelden vist hi Iden til den 

samlede ubligetiunsgeld (of brenuterede obiiationer er 

Beretning og s keb Feo1krsditr&det 1933 tabel 2 s i6 

Det samme cjælder statens samlede obiivaLionsgeld (stats- 

qeldebeviser og statsobi igat loner) Opepi itril ngeti of statens 
samlede ohligatiunsgæld p statsgeldsbeviser og statsobli- 

qat loner er baseret p sken Disse skon er lavet p Folgendo 

de torst er den ennemsnitl ige kurs p statsobl ig2tioner 

og stotsgeldsbuviser skonriet dornest er disse kurser an- 

vendt ti i at ucregne kursvordier uo fra oplysninger om ver- 

dien cf de rominel le behold ninger (ki 1de Nationalbankens 

rsberetning 1934 tabel 3D og endelig er difFerensen 1- 

lem summen cf de beregnede kursverdier oa den sande 

kursverdi cf denne sum Fratrukket de beregnede kursverdier 

Tabel 2 viser disse bereoninger 

De sk2nnede kurser i tabel 2 er beregnet ud fra ontagel- 

ser om at den gennemsnit 1 ige rest lebetid er 2 r og den 

ptrykte rente 12 pct for statsgæJ.dsbeviserl) og den 

aennemsnitl ige restlebetid er 5 r og den ptrykte rente 10 

1 Begge dele entageliq en uvervurdering der dog trekker 
hver a i n retning ved beregning cf kurs 

Doïpks Btai:ist ik 16.O7. 19E5 

6. kontor N L P / am 

Mode icrupperi 
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pct for stctsobli.gctioner2) Derudover er 'ivendt oplys- 
ni nger om den effktiv rente cf sdann typer obi iget io- 

(JF Nctionalbankers .rsheretnirig 194 tcbel 3) Som 

det ses cf tcbel 2 sejle 4 og 5 er summen cf de beregnede 
ku reverdier og den "scnde' kursværdi cf denne sum næsten 

identisk I det h&b at os de beregnede kurcværdier cF 

stctsgældsheviser og statsobligationer hver for sig 'rammer" 
qodt er diFFerencen i sej le dernæst spredt proportionalt 

ud p de berecineds kursværdisr hvorved tallene i sejle 7 

fremkomme r 

Hvad cnqr opgerelseri cf kommunernes obligaticnsgæid i 

tabel li er der ligeledes tale om et sken IS ides op- 
lysninqer om den nd nelle værd i cf kommunernes obi igat ions- 

gæld Til beregning cf kursvrdien heraf er anvendt et sken 

over den gennemsnit lige kurs Dette sk'zn svarer til den 

gennenisnitl iqe kurs cf den dci cf de cirkulerende bersno- 

terede obiigatiorier der ikke er statsobligationer og stats- 

gæidsbeviser. Tabel viser beregningerne cf skennet 

Tabel 3. Beregning ad skøn over den gns. kurs ad kommunernes obligationsgæld ultimo 1980, mill. kr. 

Kilder; søjle l-2: Beretning og Regnskab, Realkreditrådet 1983 tabel 2 s. 16; 

søjle 4-5; Kreditmarkedestatistik, statistikservice 1981:12 tabel 23. 

OpgLreIsen cf obligationsbeholdningerne til kursværdi p 

kreditorsids er vist i tabel 4 Tabellen giver anledning t i 

felgende hemerkninger. 
Tal let For udlandets beholdning cf obligationer er nær- 

Ligeledes antagelig en overvurdering cf begge forhold 
1F. Finansredeoerei.sen '19'i s 47 
Der findes i Ntionalbankens rsberetninci ikke direkte ooiysnincer om den effektive rente a 10 pct. 5 rio s4abohlicictioner, I stedet er anvendt den effektiv rente cf '10 oct 30 &rio recikreditobiication, Baggrunden herfor er c' rentestruturert ultimo i.90 var sledes9 at den effektive rente cf 30 &riqs'lO pct realkreditobli- gationer og 5-7 riye '10 pct. statsobligationer var ens j'F. figur'12 s 73 Nctionalbcrìkens rcberetning '19B0. 

1 2 3=1-2 4 5 6=4-5 7=3/6 8 9=7x8 

kursværdi kursværdi nominel nominal beregnet nominal beregnet 
ad samlet at stats- værdi at værdi af kurs værdi ad kursværdi at 

gæld obl. og obliga- statsobl. kommuner- kommunernes 
statsgælds-'- 

beviser 
tionsgæld og stats- 

gældsbev. 
nes gæld gæld 

278778 74749 204029 448664 90758 357906 0,57 12772,9 7281 



met opqjort ud Fra et akkumulatiorieprincip dvs ekel 

kuïsguÏc?ringer Dette kan synes uhensigtsmessit i denne 

men For tel let taler at det anvendes i Ipital- 

be :ianen. Ud lanrJets obi igat ionsbehoidni ng opgjort til 

kursverdi er entagel 1g noget større end angivet i tabel 4 

wi Iket isoleret set trekker :1. retnino cf at ove rvu rders 

sidualsektorens obligationebeholdning Modsat trækker 

orgereleen cf Nationalbankens oci Postgiroens obligationsba 
holdninger der er inkl aktier :sidstvte udgør antagelig 

kun en mindre dcl cf behoidningerne) Endeli erindres om' 

at den manglende udsondrincj cf visse mindre' statslige Fonde 

har som konsekvens at disse fondes obligationsbeholdninqer 

autcicat ask havner a resaduaisek'co ren jf F i36 

Ois opgore 1 een a f real k red i t i net itutternes obi igat ions- 

beholdning er behæFtet med en vis omend beskeden usikkerhed 

.eholdningen p i7 315 mill kr ar opcj.iort - som hoved regel 

- pr 3O/ii i98D som er slutningen cf regiiskabsret for dc 

Fleste realkreditinstitutioner Fra ultimo november 19a0 til 
ult 1mo december i9& sl:eg den effekt ive obi igationsrente 

lidt svarende til et fald p omkring 0 5 point i kurserne 

eller ea 137 mi1l kr Samtidici m der dog antagelig have 

varet en vie nettoti lgcnq til obl iget ionsbeholdningerne 

hvor4-or opgørelsen pr 30/1'l 19S0 ikke er korrigeret for oat 

indt rufne kursfald fra noveber t il december 
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Danmarks Statistik 23.O.i985 
a. kontor NLP/am 

Mode 1g ruppen 

Eksportfinanseringsforidens udlån oc yæid. 

Dansk eksportfinanseringsfond er oprettet d. 19.3.1975. 

Fonden yder langsigtet kreditgivning til danske aksportvirk- 

soniheder. Fonden finansierer sine udlån næsten udelukkende 

gennem to ki lder lån i udlandet cg lån i nationalbanken 

hvoraf farstnævnte er langt den vigtigste i d senere år. 

De fondens bankforbindelse er nat iona ibanken er fonden 

foreslået lagt ind under nationa lbanksaktoren i den fiiian- 

sielle ;ïiodel jf. NLP 12.2.1965. Hermed sikres at lån optaget 

af fonden i udlandet - og lån ydet til udlandet - ikke umid- 
delbart påvirker detî primære likviditet. Det vii imidlertid 

nappe gere den store forskel om eksportFi nense ri ngsfondsn 

placeres i r'esidualsektoren de lagget mellem lâneoptagelse 

og kreditgivning til ind- og udland må antages at være gen- 

ske kort. 

Givet at eksportfinanseringsFonden placeres i national- 

bankeektaren vil der vare behov for Ftzilgende fordringer 

- FLOE udlandets lån til eksportfinanseringsfonden. 

- ELOF eksportfinanseringsfondens udlån til udlandet. 

- ELOPi ekeportfinenseringsfondens ln til residualsek- 

t o ren. 

FLOE optræder for færste gang i eksportfinanseringsfon- 

dens 1977-regnskab. Færst fra 19Th findes FLOE imidlertid 
opgjort i nationalbankens valutestatistik. FLOE i 1977 er 

derfor forudsat at vokse jævnt (fra O) gennem hele 1977. 

Efter 1977 er FLOE opgiort ved et akkumulere eksportfinans- 

eringsfondens nettolåntagning opgjort ud Fra nationalbankens 

1 



valutastat ist i k 

Fondens udln fordeler sig p sæiger- ELCP) cg keberluî 
:ELOF) . ELOF er opgjort ved at akkumulere eksportfinanserin»- 

gens nettoln til udlandet opgjort ud fra nationalbankens 
valutastatistik ELOP er dernæst fundet ved at fratrække 

ELOF fra ELO (de samlede udl. D EU) uri findes opgjort 

ultime ret i reqnskaberne1) er EU) Fra 1977i udepredt p 

kvarta ler ved at Forudsætte den samme profil i EU) som i 

ELOF Fer 1977 eksisterer ELOF ikkei og EU) er derfor blot 
antaget at vokse jvnt gennem ret 

Det fremgr ieivrit ikke cf rsreqnskcberne om EL() 
deholder kursjusEeriner De pasiverne i rsregnskabet 
opgiver exol kursregu1erinqer mâ man do formode at et 

lignende princip er anvendt ved væv'dirastsettelsen cF 
a k t iv e r n e 
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6. kontor Maj 1985 

NLP/lb 

Underudvaiqet vedrørende den finansielle sektormodel 

Referat af 1. møde den 12. april 1985 (dato ændret fra 

29. marts). 

Dagsorden for mødet var 

Prioritering af det kommende års arbejde 

Koordinering af arbejdet 

Eventuelt 

Forud for mødet var endvidere udsendt følgende notater 

Sektoropdeling i den finansielle delmodel, 
NLP 12.1.1985 

Foreløbige tanker om modelleringen af den private 
ikke-finansielle sektors adfærd, NLP 14.3.1985 

Forslag til tilpasning af pengeinstitutsektor.en i 
FINDAN, NF 27.3.1935 

På mødet deltog: 

Poul Uffe Dam, Flemming Dalby Jensen, Jørgen Rooted, Anders 

Møller Christensen, Niels Fink, Søren Bo Nielsen, Gert Lehman 

Pedersen, Tyge \Jorstrup Rasmussen, Niels Lehde Pedersen 

Fraværende: 

Niels Blomgren-Hansen, Jørgen Elmeskov 
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ad i 

Mødet startede med en diskussion af det statistiske 

grundlag for en finansiel sektormodel. 

Niels Lehde Pedersen (NLP) fremhævede, at der generelt 

ikke anvendes SNA-sektor--definitioner i den finansielle sta- 

tistik. Dette indebærer, at det realistisk må ses i øjnene, 

at kvaliteten af databasen for den finansielle sektorrnodel 

ikke kan blive helt tilfredsstillende. NLP understregede i 

forlængelse heraf behovet for etablering af en flow-of-funds 

statistik baseret på SNA-definitioner og foreslog, at dette 

blev fremhævet i Danmarks Statistiks Kreditmarkedsstatistik- 

udvalg. 

Der var blandt de øvrige mødedeltagere enighed om beho- 

vet for en egentlig floe-of-funds statistik. Anders Møller 

Christensen (AMC) fremhævede dog, at arbejdet med en sådan 

statistik vil kræve betydelige ressourcer, idet der ikke 

blot vil blive tale cm at bearbejde allerede foreliggende 

oplysninger, men også om indsamling af nyt primærmateriale. 

Flemming Dalby Jensen (FDJ) og Tyge \Iorstrup Rasmussen (TyR) 

gjorde endvidere opmærksom på, at problemerne med udarbej- 

delse af en flow-of-funds statistik opgjort alene ud fra et 

betalingsprincip vil være betydelige, navnlig hvis statistik- 

ken skal være kvartalsvis. 

I forlængelse af diskussionen om dataprobiemer mindede 

Gert Lehman Pedersen (GLP) om, at de kommunale el-værker ik- 

ke indgår på nogen ensartet måde i de kommunale regnskaber. 

Alene i København er de kommunale el-værker integreret i 

regnskaberne. 

Herefter gik diskussionen over til at dreje sig om mo- 
delleringen 5f opsplitningen af den offentlige sektors netto- 

fcrdringserhvervelse. I notatet NLP 12.1.1985 foreslås, at 

den kommunale sektors nettofordringserhvervelse ekaogeniseres 

og de offentlige fondes endogeniseres, mens statens nettofor- 

dringserhvervelse findes residualt. Jørgen Rosted (JR) fandt, 

at også den kommunale sektors nettofordringserhvervelse bør 

endogeniseres. Baggrunden for forslaget i NLP 12.1.1985 var de 

i sidste finansredegørelse skitserede planer om at konjunktur- 



regulere statens tilskud til kommunerne, således at kornmu- 

nernes overskud ikke vil blive påvirket at konjunktur-cyk- 

len. JR kunne oplyse, at disse planer nok ikke bliver til 

noget alligevel og fremhævede endvidere det uheldige i at 

lade kommunernes nettofordringserhvervelse indgå eksogent 

ved historiske multiplikatoreksperimenter. JR foreslog der- 

for, at Danmarks Statistik overtager den eftermodel, som 

budgetdeparternentet har udviklet, og som endogeniserer de 

offentlige delsektorers nettofordringserhvervelse. 

Poul Lifte Darn (PUD) mente, at budgetdepartementets mo- 

del er en typisk eftermodel, med et indhold, som ikke natur- 

ligt hører hjemme i Danmarks Statistiks modelgruppe, og TUR, 

at modellen er far omstændig. TUR anførte i øvrigt, at mo- 

dellen tidligere har været drøftet i 005, uden at dette hav- 

de givet DOS anledning til at overtage modellen. JR svarede 

hertil, at hans pointe ikke var, at budgetdepartementets 

model nødvendigvis skal bruges - selv om man lige så godt 

kan anvende den, nu den findes - men at kommunernes netto- 

fordringse-rhvervelse bor endogeniseres. TUR var enig heri, 

men fandt, at en tilfredsstillende løsning på problemet vil- 

le være alene at endogenisere det kommunale skatteprovenue. 

TUR mente, at dette kan gøres ved hjælp af et par ligninger 

og lovede i øvrigt at fremkomme med et konkret forslag her- 

til. 

Efter denne diskussion gik mødet over til at kommentere 

notatet NF 27.3.1985. Ned hensyn til den foreslåede opsplib- 

fling at indlånene i pengeinstitutterne fremhævede AMC pro- 

blemerne med at finde data for aftaleindskud før 1982. FDJ 

svarede, at der er enkelte iTdataholdepunkteru tilbage i ti- 

den, og at data må konstrueres herud fra. JR anførte i denne 

forbindelse, at aftaleindskudsmarkedet bør have relativ lav 

prioritet i den nærmeste fase at arbejdet. 

AN1C rejste spørgsmålet om det relevante rentebegreb for 

indskud i pengeinstitutterne. To muligheder foreligger: den 

faktiske forrentning eller de annoncerede rentesatser. Der 

var generel enighed om at anvende førstnævnte. 

På grund at "windoii dressingu trak ANC i øvrigt det øn- 

skelige frem i fur pengeinstitutternes vedkommende at arbejde 
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med gennemsnits-månedstal frem for ultimo kvartalstal. Gen- 

nemsnitstal vil ganske vist bryde med opgørelsesprincippet 

for de øvrige data og være i strid med, at ændringen i den 

finansielle nettoformue (opgjort fra TTbalancesjdenu) skal 

være lig opsparingsoverskudet. Men hvad angår sidstnævnte 

identitet, må det alligevel ses i øjnene, at identiteten på 

grund af Øvrige dataproblemer (mangel på en flow-of-Funds 
statistik) kun kan opfyldes ved at etablere en residualpost 

på balancerne, der opsamler fejl, udeladelser m.v. De "fejl", 

der vil fremkomme på grund af anvendelsen af gennemsnitstal, 

vil derfor antagelig 'drukne" blandt de øvrige komponenter 

af residualposterne. 

Med hensyn til de i NF 27.3.1985 skitserede planer for 

bestemmelsen af pengeinstitutternes rentesatser udtrykte NLP 

betænkelig ved at lade pengemarkedsrenten indgå, hvis ikke 

denne samtidig endogeniseres. Navnlig Forekom dette uhel- 

digt, hvis pengemarkedarenten skulle erstatte et likvid1tets- 

indtryk. JR udtrykte enighed med dette synspunkt og stillede 

sig i øvrigt tvivlende over for, cm pengemarkedet bør for- 

søges endogeniseret inden for den nærmeste fremtid. 

Endelig 
- 

i tilknytning til diskussionen af planerne 

for modelleringen af pengeinstitutternes adfærd - var der 

generel enighed om, at pengeinstitutternes obligationsbe- 

holdninger ikke kun har en buf'fer-funktion (som i FINDAN), 

men også fungerer som "spekulationskasse". 

Mødet gik derefter over til at kommentere de i NLP 

14.3.1985 skitserede planer. TVR slog til lyd for, at de 

samlede aktiver bør bestemmes først, hvorefter efterspørgs- 

len efter de enkelte fordringer på aktivsiden fastlægges. 

Søren Bc Nielsen (SBN) var enig heri. NLP vendte sig imod 

ideen ud fra en formodning om, at dette vil svare til at få 

væsentlige dele af modellen på reduceret form. Selv om ud- 

viklingen i de reale variable antagelig kan forklare en væ- 

sentlig del af udviklingen i de samlede aktiver, kan det 

næppe i a priori udelukkes, at rene finansielle transaktio- 

ner kan puste balancerne op. AMC gjorde i den forbindelse 

opmærksom på, at pengeinstitutternes balancer gennem de sid- 

ste par år er pustet op med ea. 25%; AMC spurgte, hvorledes 



dette skulle modelleres, hvis de samlede aktiver først skal 
bestemmes. AMC var dog enig i, at. der må flere reale variable 

ind i modellen, idet disse formodentlig vil bidrage til at 

holde modellen "på sporet". 

Med hensyn til den foreslåede system-estimationsteknik 

(hvor alle ligninger estimeres samtidigt) fremførte JR, at 

de udenlandske erfaringer i så henseende har været nedslåen- 

de. Sammenlignet med resultaterne of almindelig enkelt-lig-- 

nings estimation, forekommer ofte store uforklarlige forskel- 

le. Da enkelt-lignings estimation synes at være den mest sta- 

bile og overskuelige, foreslog JR, at system--estimation kun 

anvendes forsøgsvis og aldrig uden en samtidig enkelt-lig- 

nings estimation. Ved fremkomsten af "store" forskelle ved 

de to estimationsteknikker gjorde JR endvidere gældende, at 

resultaterne fra enkelt-lignings estimation bør anvendes. 

Der var generel enighed herom; TVR fremførte dog, at hvis 

modellen specificeres ordentligt, vil de to teknikker give 

ensartede resultater. 

ad 2 

FDJ og NF bekræftede, at budgetdepartementet også vil 

medvirke ved datakonstruktionen 
- navnlig i forbindelse med 

data til pengeinstitut-sektoren. 

JR bekræftede ligeledes, at budgetdepartementet vil fore- 

stå opstillingen af det nødvendige programmel til at samkøre 

den finansielle kvartalsmodel og ADAM. 

ad 3 

SBN og AMC lovede at give en orientering om henholdsvis 

Det økonomiske Råds og Nationalbankens arbejde med finansiel- 

le modeller på næste møde. 
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6. kontor NLP/bh 

Liodeigruppen 

Statens behoidninger af primær likviditet (I), postgiro og bank- 

indskud. 

Fra og med 1983 er Danmarks Statistik begyndt at offentliggøre 

kvartalstal for statens beholcJninger af sedler, mønt og indskud i 

pengeinstitutter og postgiroen jf. 5E 1984:8. Staten defineres i denne 

statistik som hele statsregnskabsområdet dvs, inklusive paragraf 2 

virksomheder. De seneste tal for ultimo 1983 er jf. 5E 1985:2 tabel 1: 

Tabel 1. Statens kasse-, bank.- og girobeholdninger. 

Kasse 1681 mill. kr. 
Bank 281 mill. kr. 

Giro 2329 mill. kr. 

Ialt 4291 mill. kr. 

Disse tal kan umiddelbart forekomme overraskende store; statens 

kasse udgør Ix Ca. 10 procent af den samlede beholdning al sedler og 

ment, jf. Nationalbankens Årsberetning 1984 tabel 24. Søges paragraf 2 

virksomhederne 
1) 

renset ud fs følgende resultater: 

Tabel 2. Statens 
- 

excl, paragraf 2 virksomhedernes 
- 

kasse-, bank- 

og girobeholdninger ultimo 1983. 

Kasse 264,4 mill. kr. 
Bank 53,0 mill. kr. 
Giro 371,6 mill. kr. 

Ialt 689,0 mill. kr. 

1) Afgrænset ved Skovstyrelsen, Kgl. grønlandske handel, Post- og 

Telegrafvæsenet, Statsbanerne, Københavns Lufthavn og Bornholms- 

trafikken. 



2 

Tallene i tabel 2 er delvis skøn; ved hjælp al statsregnskabet 

1983 (bilag s. 212) kan paragraf 2 virksomhedernes samlede kasse- og 

bankbeholdning udsondres. Opdelingen mellem paragraf 2 virksomhedernes 

og de øvrige statsinstitutioners kasse- og bankbeholdning er foretaget 

ved at antage at paragraf 2 virksomhedernes andel svarer til deres 

andel af summen af kasse- og bankbeholdningerne. For giroindskudenes 

vedkommende er skønnet endnu mere usikkert; her kendes kun de samlede 

giroindeståender, og opsplitningen er derfor sket ved at postulere, at 

de samlede giroindskud fordeler sig på paragraf 2 virksomheder og 

andre statsinstitutioner på samme måde som summen al kasse- og bankbe- 

holdningerne 
2) 

Som det fremgår af tabel i og 2 ligger langt den overvejende del 

al behoidningerne ultimo 1983 hos paragraf 2 virksomhderne (særligt 

hos P&T). Noget lignende synes også at have gjort sig gældende i de 

sidste par år, hvorimod andelen har været mindre i midten af 70'erne 

jf. tabel 3. Alt i alt må statens (excl. §2 virksomhedernes) kasse-, 

bank- og girobehoidninger dog siges at være beskedne jf. tabel Li.. 

Tabel 4. Statens (excl. §2 virksomhedernes) kassebeholdning 

procent al den samlede mønt- og seddelbehoidning. 

Kilde: tabel 2 og 3 og Nationalbankens Arsberetning 1984, 

tabel 24. 

2) Da P&T har na. 94 procent al paragraf 2 virksomhedernes samlede 
kasse- og bankbeholdning kan de skønnede tal for paragraf 2 virk- 

somhedernes postgiroindskud måske forekomme ovendrevrie. Udelades 
P&T's andel al kasse- og bankbeholdningerne ændres tallene for 

giroindskud i tabel 2 til 1125 mill. kr. 

1983: 1,6 % 1975: 3,1 % 

1982: 2,2 % 1974: 5,3 % 

1981: 0,9 % 
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Konklusion. 

Det er cf det foregående fremgået, at afgrænses staten tilnærmel- 

sesvist som i nat.ionalregnskabet, synes statens kasse-, bank- og giro- 

behoidninger at være ganske beskedne. Dertil kommer, at tabel 2 og 3 

måske endda giver et overdrevent billede, idet de gengivne uJ..timo-tal 

kan være Tunorma1t' store pga kvartals- og årsskift. Endelig må det 

fremhæves, at der kun findes kvartalstal fra 1983. 

Det foreslås derfor, at statens (defineret excl, paragraf 2 virk- 

somheder) kasse-, bank- og girobeholdninger ignoreres i den finansielle 

delmodel. 

Hvad angår paragraf 2 virksomhedernes kasse- og bankbeholdning 

kunne man, hvis man ville gå meget detaljeret til værks, med nogen ret 

opgøre disse selvstændigt. Baggrunden herfor er, at hvis man ikke opgør 

dem selvstændigt, tthavnert disse beholdninger automatisk i den private 

ikke-finansielle sektors portefølje. Da paragraf 2 virksomhedernes 

behoidninger of kasse- og bankindskud i alt væsentligt kan henføres til 

P&T 
- 

der i sin adfærd nok mere ligner et pengeinstitut end 

husholdninger og virksomheder 
- kan en udsondring cf paragraf 2 virk- 

somhedernes kasse- og bankbeholdning måske give håb om en mere præcis 

beskrivelse of den private ikke-finansielle sektors efterspørgsl ef- 

ter primær likviditet og indskud i pengeinstitutter. Det foreslås dog 
- 

primært ud fra en formodning om at ultimo (måneds- og) kvartalstallene 

er særlig atypiske 
- 

at paragraf 2 virksomhedernes beholdninger cf 

kasse- og bankindskud ikke udsondes særskildt. 

Hvad angår paragraf 2 virksomhedernes girobeholdninger, er disse 

ikke inkluderet i opgørelsen af den primære likviditet jf. tabel 24 i 

Nationalbankens årsberetning 1984. Der kunne derfor være en vis mening 

i 
- i relation til den finansielle model - at opgare paragraf 2 

virksomhedernes girobeholdninger.Som det er fremgået ovenfor er disse 

tal imidlertid behæftet med en betydelig usikkerhed, ligesom der heller 

ikke foreligger en kvartolsopgørelse. Det foreslås derfor, at også 

paragraf 2 virksomhedernes postgiroindskud nhignorereslt. 

4 



Problemstilling 

Som beskrevet af Christensen (1.984)1,) er den metode som 
anvendes til at epgere obliationsbeholdningerne pâ i BAN 

fejlbeheftet. Problemet g.r i korthed ud p, at obligations- 
beho ldn i uge me undervumderes Ford i de r ses bort 'Fra em is- 

sionekurstabene. Felgeride lille eksempel (der er hentet fra 
Christensen ('1984)) illustrerer probiemstillmncten. 

Tabel I 
Bruttotilgang Afdrag Nettotilgang Akkumuleret 

kursværdi nominelt til kursværdi nettatilgang 

Et papir udstedes - nominelt 'For 1.053 - i periode i til 
kurs 95. Næste periode indfrie papiret (til pari) og samti- 

dig udstedes et nyt papi r til en kursværdi der netop svarer 
til det ind'Friede beleb (kursen er stadig 95). Derefter 

udgr papiret Problemet hester nu i at ebiigationsbehold- 
riingemne i BANK opgeres soii (beholdningerne ultime '1972 

plus) akkumuieret nettotilgang (bruttotilgang til kursværdi 
minus afdrag) Som det ses cf tabel i medferer denne op- 

gereisesmetode, at obl igationsbeholdningemne undervurderes 
kraftigt2)3) (i eksemplet i tabel 1. bliver ebligctiensbe- 

holdningen opgjort ved metoden -108 ultime perioderu!) Fej-'- 
len vd metoden er, at afd ragene ind regnes til pari hvo r i - 
mod de ber indg med provenuet p optageisestidspunktet. For 
at finde de hrigtigel tal m emissionskurstabene tillægges 

obligationsbeholdningerne i takt medv at lnene a'Fdragas - 

Data fra obligationsmarkedet - negle principielle aspek-- ter, Danmarks Natinalbank, 
Med ialt cc. 2'17 mia. perioden '1973-1.981.. 
Som konsekvens heraf er opgerelsen cf sektorernes finan- sielle egenkepital i BANK( tilsvarende fejibeheftede. 

'1 

1000 1053 0 1000 1000 
1053 1108 1053 0 1000 
0 0 1108 -1108 -108 

DANMARKS STATISTIK, Modeigruppen 25.04.85 

Fordeling cf emissionskurstab. NLP/am 



dvs de fordelte emissionskur'stab m beregrios 

Be reg ni ngsmet ode 

Søren Brodersen Danmarks Statistik, har p rsbasis 
foretaget en beregning cf de fordelte emissionskurstab.. 
Brodersen skelner mellem 3 debitorsektorer (stcten primer- 

og amtskommuner samt den private sekto : is k reditor- 
sektorerS) nctiona1banken pengeinstitutter postgiro 

institutter under realkreditrådet institutter uden for 
realkreditrdot vekselerer investaringsforsninger andre 

Fi nansiel le i net itut ioner livsforsikring skadesforsi. k ring 
pens ionekasser beg ravelseskasse r, of'Fent lig sektor udland 

og residual sektor) Brodersen sondrer endvidere mellem 4 

typer af fordringer: realkreditobligatjoner9 andre private 
obiigctioner statsgaldsbeviser og statsobligationer saut 

kommuneobliqationer. Fordelingen p. kreditorsektorer har 
2.rodereen foretaget groft sagt) ud fra sektorernes 

obligationsbeholdninger opgjort til nominal verdi ultimo 
ret 

For at udeprede Brodersens Fordelte amissionskurstab p 

kvartaler er ecriissionskurstabene i første omgang fordelt 
proportionalt med afdrcgene7) (opgjort p kvartaler) Da 

afdragene ikke findes opgjort særskildt p komiiuneobliga- 
t loner og Brodersens definition cf 'andre private obi iga- 
t loner" i nationalbankens rsberetning'? er emissionekursta- 

bene p disse to typer cf Fordringer udspredt ved hjælp cf 
nationalbankens opgørelse cf de samlede afdrag minus afdra-- 

gene pa statspapirer og realkreditobligatioiier.. Endvidere er 
KommUne Kredit-Foreningens fordelte emissionskurstab flyttet 

National regnskabsdeFinitioner 
National regnekabedefi nitioner.. 

6 Der er -Foretaget visse enkle yderligere r'a-Ffinementer 
s oui i k k e s k a 1 onit a I es n a r ni e r e i de n n e samme n h a n g 

7.. Taget -Fra Nationalbankens rsberetninger.. 



fra den private sektor over til den komciunaie sektora) 
Endelig er den offentlige sektor (p kreditorside) opsplit- 

tet i state Fonde og kommuner liqeledes ved hjælp af de 

nominel le obligatiorcsbeholdninger) 
Det er umiddelbart klart at selvom de fordelte emis- 

sionekurstab er knyttet til aFdragene er dr ikke nodven- 
digvis et proportionalt forhold mellem afdragene og do "sen- 

deu Fordelte erciissionskursteb. Det vii imidlertid være over- 
ordentligt resouroekrævende at Finde de "sande" fordelte 

emissionskurstab selv fordelt p debitarer hvilket de ogs 

er baggrunden For den valgte udspredningsmetode For en 

debitorsoktor - staten - liar det dog været muligt et Fore- 
tage en noget citere raFfineret beregning aF de fordelte emis- 

sionokurstab p kvartaler, idet den indlendske stetegalds 
sammensætning p fordringer samt salg cf de enkelte fordrin- 

ger p rsbasis er ve1belyst Der er derfor foretaget en 

alternativ beregning aF statens fordelte emissionskurstab ud 

Fra disse oplysninger 
ri sammenligning mellem resultaterne aF sidstnævnte be- 

reg ni ngslYfetode og "afd ragemetoden" viser at "aFd ragercieto- 
den" tilsyneladende ' rammer" ganske godt Afv ige Iserne i don 

relative Fordeling over ret9) ligger gennemgende i de 

enkelte kvartaler oicik ring O-5 prooent point Der er endvi- 
dere ikke nogen klar systematik i afvigelserne 

De den mere detaljerede beregni.ngsmotode til at udsprede 
statens fordelte emissionekurstab m anses for den «ICSt 

plidelige er Brodersens irstal (For staten) derfor blevet 
fordelt p kvartaler ud fra den relative Fordeling corn 

fremkommer ved den detaljerede beregningsmetode 

I national reriskabet honreqnes Korituiune Kreditforeningen til den privao sektor De vi i den finansielle model 
ikke vil modtage pantebreve - oq derFor heller ikke de 

pcntebreve som komrciu ne me ha r udstedt til Kommune Kre- ditforeningen i Forbindelse mod obl igationslintagning 
qennem deiine forening - er loiicnune K rod itforen i ngens fordelte emissioneku retab placeret hos kommunerne Dt 

kan i øvrigt oplyses at kommunernes i.ntagni ng qonnern de tal minde I igo" rca 1k red it i nst i tut ìoner ikke behandles 
anal ogt til lntagninqen gennem Kommune Kreditforeningen 

af Brodersen De foraelte erriissionskurstab for komrriuner- 
nos lntagning gennem "almindelige" roelkmeditinstitu- tioner er derfor plaocrot "rigtigt" i Brodersens boreg- 

ni nger 
9 Der or mindre forskelle mellem Broder'sens Fordelte omis- sionskursteb p rsbasis og mine egne beregninger af 

samilie 

3 



o u t pu t 

Resu1tterne af beregningerne er lagt i Bankk P krdi- 
torside er dr foretaget en aogregerinq der svarer til den 

nye sektoropdeling i den finansielle model. En mere detal- 

jeret k red i to rFo rdel i rig kan fs ved at eksekvars prog rammet 

ADAM*LEHDEudfy2/emis4 Den detaljerede beregning cf statens 

fordelte emissionekurstab kan Findes ved at ekeekvere pro- 
ammerne ADAM*LEHDEudfy/s4 oq ADAM*LEHDE, udfy/stats - 

ferstnævnte beregner fordelingen cf gaid optaget til og med 

1.983 og sidstnevnte geld optaget i 1984 (Det kan i evrigt 

bemærkes at prog rammerne fordel e r cmi se i orsku rstebene p. 

den eksisterende geld frem tU og med r 2OO4) 

Endelig skal nævnes at de fordelte em:Lesionskurstab i 

Bankk er typebestemt ved EM og ligger fra 'i97l1 til og med 

1981.4 Forelebige tel for '1982-1984 Forventes snarest 

4 
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gai' fc, ra ommer det imidlertid mi ndrs op lagt hvilke porte- 

Fr1Jecmlæçninger end ringer i den ft ventede inFlationarate 

(saïLt spredning heri : vii ndfsra Undertegnede ser derfor 

ikke hanlysa muligheder for at inddrage den forventede 

inflation (eller spredningen heri.) i en portefEijemodel med 

FIl DANa ford ri ngssort imant 

cd :' FINDAN ar estimeret ud fra ensket om at opn den 

bedst muU forklaring i den enkelte :!.iring0 Denne esti- 

mationsprooedure har med fort at udformnin a-F I iqri ngsrne 

ikke er serl icj ensaï'tede mht navnlig iaetruktu ren Endvi- 

dere kan enkeltlignings-proceduren have medfort simulteni- 

tstsbais enkelte steder i adellen 

3eiv om latjetrukturen næppe a priori ncidvendigvie bor fast 

lægres ensartet :1 ali litiinger ( bia pga. af fordringer- 

nes forskellige grad af likviditet) kan forskellene dog 

synes for store idet lagetrukturen i den samlede model - og 

speoicit i den residuals ligning - er svær gannemekuol ig En 

made at skabe starre ensartethed over odei leringen kunne 

være at estimero hele ackLorens adfærd under et (med passen- 

de restriktioner p parametrene) Denne Fremgangsmds vil le 

oge indehære'i at der ikke blev nogen residual fordring. En 

anden m1de at skabe strarre ensartethed pâ kunne selvsagt 

beet i p forhnid at begrænse antallet af utiliadelige 

lagatrukturer og fortætt med enkelt I igninqs-estimatiDr 

Nan bar levrigt nok være opmerksom p, at en estimat ion af 

hele sektorens adfærd under t i nogen grad vil begrænse 

mulighederne for en simultan estimation af obligationsear- 

kedet idet er sdan estimation nodvendigvis m1 g p tværs 

aF sektorerne 

ad 3) Bestemmelsen a.f den private kapital import reaidualt 

ciçedF'rar, at fejl fra de synge iitjninçjer genfindes i den 

private kapital import Dette m anses For mindre hensigts- 

messigt grundet den store betydning som den private kapi- 

talimport normalt 'Cil lægges 

Man kan umiddelbart tænke sig to alternativer til at lade 

den private kap:italimport. være residualt hestemt Enten kan 

3 



mart som nævnt ovenfor eat 1mars hale sektorens ad ferd under 
at eller også kart en anden -Fordri nq bestemmes resirJuait, 

Den mest nrl lande kandidæl: i idstnævrtta ti l4æïde synes 

uciiddalba rt at være anfordringsindskuth Mart skal dog være 
opmærksoïi p de særlige problemer et sådant valg vil fried- 

rr hvis par air titutternes obi igæti nab o:Lcinirig til læg- 

ges en buFfer-funkt ion (sOm deL gores i. FINDN) Placeres 
partge:i nat ituttarnes ovarakudsi ikviditet ti : på obi igæ- 

t jo markedet vil de fej i som samles ved bestamiïisisan aF 

an-Ford ri. rtqsindekud bl ive transmiteraL vida-ra til obi iga- 
tionsriiærkschst (Valet af den private kapi.talimport som 

residual ford ring er derfor 'heldicj" i -Forstand at de op- 
samlede fej i ikke bl iver sandi videre i model len : 

ad 4) F:LNDANS lagstruktu r er generelt eget kort (maksi- 

malt perioder) og modellen synes at tilpasse sig relativt 

hurtigt ved ekeogane stod Om lagatrukturæn generelt ar -For 

kort er det nok vanskeligt at have håndfastæ meni nger om a 

priori man det kunne være nyLt igt o1så at afteste :tige-e 
lagatrukturer (hvi. Iket kun har været gjort i beskedent om- 

fang hidtil). 

Vedr. selve den dynamiske ti lpæsnirtg er det værd at under-- 

street at denne er udformet sarl 1g enkelt i FINDN Speci- 

elt er det bemærkelsesværdigt at uligevægt på et marked - 
deFineret som forskel len mel lem den -Faktiske beholdning og 

den 'onakede" beholdning - kun meget i rid i rakte spredes til 
ændre markeder gennem rentesetser og etorralsen æ de sam- 
lede æktiver En mere elegant og intutivt tiltalende dyna- 
misk ti ipasningaproces Findes beskrevet i Tobirt eg Brai.nard 

(19)2) s 1O7-ii.3 

t1 :i4a* (t) -XCt : :t +h(ÆHt t>Ot b,r'it 
bpo 't 

4rL 

hvor xt:t beholdrtingen a'F ford ring i p t irJapunkt t 
drt tilsvarende onakede beholdning og H(t) nettofordririqser- 

hvervelseri. Det a-ant raie ved denne formulering art at den 
tilpasningen på et marked afhænger af g raden af ul igevagt pâ 

2. PitFalls in Financial Modal uildingt ERt May l96 
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opgjort ud fra henholdsvis FINDANs heholthiincier og den racle 

del cF onomienn 

sultatet cf en sdcn underscielse vil uden tvivl være at 

der Findes flere sidciine fordringstyoer - b1a pantebreve 

og akt ICVn Det vil imidlertid nok være For vidtgende at 

konkludere her ud fra 
' 

at den finansiel le sektov'models for 

drinqssortiment nodvendigvis m omfatte alle -Fordringstypsr 
som kan anvendes t i Fi nansiering cf opspa ri ngsunderskud 

Hvis d udsladte fordringstyper kun i ringe omfang holdes cf 

andre sektorer and den sektor hvort il ogs dsbitor henreg- 

nes vil disse fordringstyper Iiuiigvis (jfn nedenfor) med 

Fordsl. kunne henv'eqnes til en samlet rc-stgruppe cf For 

dri ngetyper som ikke speci Piceres nærmere oc' som blot kan 
i ndg ekeocient Etableringen cf en sdcn restg ruppe vil 

ievricjt under alle onistendiciheder vare nodvendig pga 

fejl mvn - for at bringe overensstemmelse 15.1 lem den finan- 

ciel le models opgereisa cf sektorernes opaparitigsoverskud og 
ADAMs 

En anden :indFaldsvinkel til at vurdere om FINDAN indeholder 

det 'rette'1 antal fordringstyper kunne være at overveje om 

e'Ftersporgselen efter de fordringstyper der allerede indgir 

i, FINDAN p en væsenti ici made afhænger cf cFkastet cf for- 
cnuegoderi som ikke er medtaget i model ienn Oqc ud fra denne 

synsvinkel vii man antagelig n frem til at der i FINDAN er 
udeladt væsentl ige Formuegoder -. f.EkSn rede formuego- 

der3) og aktiern A priori m det irnid:iartid skennes at være 
forbundet med store problemer at indarbejde flere ford rings- 

typer i en financici model end de allerede eksisterende i 
F.INDANn Udviklingen p aktiemarkedet er 'F,eksn formodentlig 

i hoj grad præget cf spekulat ive bevægeiser som det vii 
være vanskeligt at 'Fange op i en finansiel model dertil 

kommer datapynoblemer i forbindelse med at mêla afkastet 
(udhetalte dividender plus kursgevinster) For pantebrevs- 
markedets vedkommende vil dataprobierner ligeledes stil le sig 

hind rende i vejen 'For at inddrage dette marked i en 'Fi nan- 

3 Racle formuegoder indp.r kun p en mdi rekte made i FIN- 
DAN naml 1g oeniiem investeri ngernes pvi rkni no aF ud bu- det cf obl iat loner og eFtarsp'rçjsa len efter 1 i pen- gainscitutcer og udicndetn 
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sieri.nc 
, 

Dot er dog værd at berne rke at virke hedernas 

aftersporgsal after bankln er ueifhængiq cf vi rkshedernea 

behoidninqer cf finanaici le akt ivar (dares nettoqeld) Hvis 

invastari ngerna f eks giem nogle periorJer har været ra- 

i a t iv t lave i Forhold t 1 restindkomsten o vi rksomhaderna 
har akkumu leret rat indkomst i finansiel le aktiver ved 

hjelp cf hyl Ike rJ hait eller delvist kan fi riansiere nye 

investeringer - pvirker datte ikke a'Ftersparqselon efter 

bankln Endvidere er valget mel lem endelen aF invastarin- 

oarne som - for given rastindkomat - Finansieres ved hjælp 
cf bankln renteuafhængig 

I at mare generelt oplæg vîll man nok lægge vægt p visse 
rentaafhæiig iqe substitut ions-mu i ighader mel lam forskel]. lye 

fi nana ian nysrnetoder ligesom man kunne tænke sig en egen- 

Finanaieringsrestrektion der nogle gange vi. lIC være bindena 

og andre gange ikke (egenfinansieriiicjerestretionen kunne 

være afhængig cf risikoen For fallit (mlt ved feks for- 

holdet mellem rente'- og afd ragsforpligtaiaer og rest indkom- 

sten) og vi rksomhadernes grad cf risikoaversion) 

Det atr pt ikke undertegnede klert hvorledes vi skal 

soya virksomhedernes finansiaringsadfærd model leret Vi 

kunne nok forholdsvis nemt afp rove den hol 3.andske Ida men 

som sogt a rgumenteret For ovenfor kunne der mâske være 

behov for an lidt mere avanceret modallering Til afkiaring 

heraf vil der i dan nærmeste fremtid blive arbejdet videre 

mad problemstiiiingen - aile gode ideer og rd er selvsagt 

meget. velkomne 

ad 9) I FINDAN opgeres som bekendt behoidningerne cf de 

kapita lværd lusik ra Fordringer som akkumu leret f1or opgjort 

t i 1 t ransakt ionaværd i Ud f ra "alminde i. lye" portefe I je- 

betragtninger skulle man Forventei at kuragevinster (i visse 

tilfælde j F nedenfor) vii g ive anledning t ii en omlægning 

cf portefoljerne Nr Feks obî igationakursarna stiger 

eyes ogsâ 'Formuen (givet at obl igat i onsbeholdni nyan er stor- 

ra end obi igationegaiden) ; dc en eget formue "normalt" vil 
eye eftersperyseler after alle aktiver (og nedbringe after- 

sporgealen efter passiverne) vil obligationer derfor være 

B 



ovcprntersde 

Det er imidlertid ikke alla ku rsændr in'a r som m forventes 
at give anledning til port ijeomlegn:inqer Nogle kursan- 

drinci er forventede (hvilket adepsilar sip i det For'ven- 

teds aFkast> ocj vii derfor næppe give anledning til ports- 
fsljeomlegningar0 For at indarbejde de formuseffsktsr som 

savr i FINDAN vii det derfor i en Fi nansi1 model vare 

nodvencUgt at udsondre de iorviantade fra d ikke--forventede 
ku reend rings r 

Hvor stor en effekt ikke-forventede forïusendringer vil have 

For portfoijeadferden er selvsagt vanskelig at bad2'mme p 

Forhnd0 Umiddelbart kunne man dog Forest i lie sig at disse 

formuseffekter vil være u1 st inde" gennem "mange" pa noder 

i de Fordringsr hvis kursværdi. ar ændret pga0 transak- 

t ionsomkostn Inger samt usikkerhed omkring den fremtid içja 

kursudvikling (''hvad der kommer ït g' let'') 

Pga rirobiemerne med at ucisk i 11e forventede fra ikke-for- 
ventede ku rsændri rtgar samt de mske reist lyt beskedne pon- 

r:sfoijeeffekter cf ikke-forventede kursendringer m& inder- 
bej de-isen cf ikke--forventede kursend ringer i. kke anses For 

det mest pressende prob1sm I forte omgang ar det derfor 
ikke tanken at aFsætte kraften t:ii at arbejde videre med 

denne problemstilling 

d io: Opgoreise cf afkastet cf fordringer p For-skat- 
basis kan naturligvis synes mincira til fredsst i t lande0 Chri-- 

stansans5) forsog p at inddrage skatten synes dog at pegs 

-- 
overraskende nok - at det kun er beskedent "hvad der 

at hente" ved at ucibvoge model ian p dette punkt P trods 
heraf er det dog den Forelobige plan at gore nye forsog med 

after-skat-afkast 

AFSLUTNINCO 

Som det fremgr ovenfor forestiller undertegnede sig ikka 

50 Anders Mcii ler Christensen Perigesftereoorseien i Dan- 
mark Danma rks Nat i ona i ba ( -i94: 
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L H 

SETOROPDELING i DEN FINANSIELLE DELNODEL 
22. es 

Sektoropdel ingen i ADAM Foiger som b <enc national regn- 
skabe'hs opdeling der i sin hovedstruktur bestr aF flgende 
sektorer 

Offentlig sektor 

- staten (inklusive den Sociale Pensionsfond (SF)) 

fonde (ATP, LD, L( :LlFmodtagers Garantifond) 

Sygedagpengefcnden9 Arbejdsmarkedsuddannelsesfond 

arbejdsioshedskasser) 

p r i me r- og amtsk ommu ne r 

Privat sektor 
- ikke-finensiel le selskaber og husholdninger 

- Finansielle institutioner (herunder Nationalbankn 
Postgiroen, Dansk eksportfinansieringsfond og Ry- 

potekbankenl) ) 

- forsikringsselskaber og pensionskasser 

- ikke udbyttegivende institutioner 

Udlandet 

Det er neppe koritroversielt at pst at nationalregn- 
skabets sektoropdeling ikke er umiddelbar anvendelig i en 

Finansiel delmodel Formlene med en sektoropdeling i en 
finansiel model m jo bla. vere at skabe en ramme inden For 
hvilken, der kan Tholdee styr p' udviklingen i den primre 

likviditet samt tilstrebe at enheder, der m formodes at 

have en vesensforskellig portefolgeadferd ikke aggregeres 
Nationalreqnskabets sektoropdeling opfylder ikke disse for- 

ml sarlig tilfredsstillende specielt er det uhensigtsmes- 
sigt at staten, kommunerne og fondene er aggregeret til en 

sektor ligesom det ud Fra en finansiel synsvinkel vil vere 
utilfredsstillende ikke at udskille Nationalbanken (og 

paralelle institutioner jf. nedenfor) særskildt fra den 
private sektor 

1 En del af Rypotekbankens virksomhed (finansforvaltningen) 
er dog henlagt til den offentlige sektor (staten) 



Falgande sektoropdeling foresls derfor i don finasial- 
le delmodel 

1.. Staten defineret som de p stateregnekahet anforte 
i net itutione r.. Denne afg ransni ng af staten eva ra r til den 

der anvendes i Forbindelse med opgz.relsen cf DAU fgræns 

ningen svarer imidlertid ikke helt til den der anvendes i 

nctionalregnskabat idet der i denne medtages an rakka qua- 
si-statelicie institutioner2) (tekniske skoler, folkaki rken 

Danmarks Radio som ikke ar integreret i det statslige 
rag nska b 

2.. oiÏuÏiunerne I nat ionalregnskabet omfatter den kommU- 

nale sektor foruden kommunerne også en rekke quasi-kommuncle 
institutioner (feks museer) Da de quasi-kommunale insti- 

tutioner alle er offentlig styrede villa det vare naturligt 
også t lade disse institutioner indgå i den kommunale sek- 
tor i den Finansialle delmodal.. Den Fmncnsiella statistik er 

imidlertid - så vidt undertegnede er orienteret - lagt an på 

an mere snever def i nit ion cf kommune me m ikke omfatter 
de quasi-kommunale institutioner.. Det vil derfor antagelig 

vise sig at være nadvandigt at definere den kommunale sektor 
j den Finansialle model som alene de institutioner der er 

omfattet cf dc kommunale regnskaber 

3.. Nationalbanken Postgi roan og Eksportfinansieringsfon- 
dcn Som nævnt ovenfor er disse institutioner henlagt til 
den privat sektor i nationalregnskabet.. Baggrunden for at 

disse foreslås udskUdt særskildt er, at fordringer på Na- 

tionalbanken og Postgiroen er primera betalingsmidler. End- 

videre er Eksportfinansieringsfondaiï3) henlagt til denne 
sektor idet fondens ba nkfo rbi nda lea er' Nat ionai banken - 

dvs, fonden låner i Nationalbanken (og ikke i indlandska 
pengeinstitutter) og placerer umiddelbart provenuet fra lån 

i udlandet samt indtægter på fondens konto i Nationalbanken.. 

2. Institutioner som modtager mindst halvdelen cf dares 
i ndtegter fra staten og som ikke producerer ma rkedsmas- 

sige ydelser 
3.. Eksportfinansiarinqsfonden er en selvejende institution stiftet cf Nationalbanken Dan Danske BankForening og 

Danma rks Spa rekasseforen ing 



4 Pengeinsttutter (banker og sparekasser) 

5 Fonde mv 

5i De offentlige fonde ATP,LDL Syoekassedagpenge- 

fonden Arbejdsmrkedsuddanne isesfond Arbej dslos- 

hed s k a s s a r 

2 Pensionskasser livsforsikri.ngsselskaber 

Eaggrunden for at Foresl at de offentlige fonda og pen- 

sionskasser og liveforsikringsselskaber udkllles til en 
sektor er at disæ institutioners porteFoijeadferd antage- 

lig udviser store Iighedstrek4) ligesom deres stilling i 

forhold til staten og Nationalbanken er den samme Pensions- 

kasser livsforsikringsselskabarv ATP og er alla underlagt 

offentlig tilsyn gennem Forsikringstilsynet dette tilsyn 

omfatter sikkerhed for de inskudte midler ragnekabsaflag- 

gelee mv men tilsynet tager ikke sigte p de pengepoliti- 

ske forhold 3)6) çht still ingen over for Nationalbanken kan 

nevnes at i nger af de nævnte inst it loner ha r denne bank son 
bank forbindelsen 

ô Udlandet 

7, Den private ikke-finansielle sektor :residualsek- 

to ren) Denne sektor defineres som i nat ional regnskabet 

bortset fræ at den tillægges quasi-statalige og -kommunale 

institutioner (jf ovenfor) mens Nationælbanken Post- 

4. Bygedagpengefonden Arbej derna rkedsurJdanneleesfonden og arbejdsloshedskasser henregnes - som tidligere nævnt - alle til de offentlige fonde i nationairegnskabet Alle 
tre institutioner er karakteriseret ved at have beskedne 

aktiver/passiver og relativt stare ind- og udbetalinqer, 
Dens porreFolgeadfærd afviger nok noget fra ATP s L' s pensionskassernes mv s (en mere 1 ikvid placering) men grundet deres beskedne balancer er der næppe nogen grund 
til at gore sarl ig meget ud aF de nævnte institutioners 

portefolgeadfærd Placeringen aF disse institutioner i 

sektoren "Fonde mv" i den fiiiansielle delmodel er derfor 
a i e n e be t i n g e t a F e n f o rm od n i n q om a t d e t t e y il va r e 

mindre arbejdskrævende end af placere dem i den private 
ikke-finansielle sektor Den endelig snsksrJæ placering er 

dog stadiq usikker oq m afhænge aF sektorafgraiisningen i 
bl kreaitmarkedssatistikken 

5 Jf Eskesen mFl Finansielle institutioner og marke- 
der" 1.94 s 271-72 

6. Der star anske vist i ATP's regnskab for l93 (s16), at 
"Investerinspolitikken til rettelagges med det siqte at 

medvirke til en rolig udvikling p kapitalmarkedet" 
indholdet af dette udsagn er ikke prasaseret nærmara men 

der ar a prior nappe nogen rund til at antage at udsag- 
net opfattes om i uovarenssammelse med en optimal por- tefolgeadfard iovrigt 



giroen EksportFinansiningfonden pens nekesser og livs- 

forsikringsselskaber fratrækkes Dat bemærkes s].edes, at 

skadesForsikringsselkaber og hypotekbanken incigr i denne 

sektor Skadesforsikringsselskaber besidder ganske betyde- 

lige fondsbaholdninger og kunne måske med rordel placeras 

unde r Fondseekto ran P robi emerne med t udsond ra skadesFor- 

sikringsselskaberne er imidlertid antagelig ganske betyde- 

lige dertil kommer at skadesforsikrincissslskabernes por- 

teføljeadferd nok afviger noget fra fondenes idet skdaa- 

Forsikringsselskaberne har store ind- og udbetalinger og 

derfor holder en noget mere I ikvid portaffa].3e 

Hypotekbanken udgør at Ser]. igt problem Banken her konto i 

såve]. 1\!ationalbanken som alniindelige pangeinatitutter Pro- 

venuet af udlandslån indsættes umiddelbart på kontoen i 

Nationalbankan men placeres derefter - med et i regelen 

ganske kort lag - i alternative fordringer (udlån til den 

private ikke finansielle sektor og kommunernes indskud i 

indlandske pengeinstitutter mv.) Hypotekbanken må derfor 

for alle praktiske formål betragtes som ekstern i forhold 

til Nationalbanken i en financial model 

OVERGAMGEN FRA ADAM' S TIL DEN FINANSIELLE DELMODELS SEK- 

TOR O P D E L J. N G 

For at Forbinde ADAM og den finansielle delmodel må sidst- 

nævntes sekto ra rs opspa r i ngsove rskud 

(=nettofordringserhvervelseand ring i den financial la net- 

toformue) udlede Fra ADAM Dertil kcmmer at de udledte 

sektorars opsparingsoverskud må opgøres ud Fra et betalings- 

princip (og ikke et transaktionsprincip) 

Som bekendt bestemmes kun hala den offentlige sektors op- 

sparingsoverskud og ikke delsaktorernes i ADAtL Som det 

ligeledes vil være bekendt har Budgetdepartementet lavet en 

eftermodel hvori der foretages en opsplitning af den of- 

fentl ige sektors opsparingsoverskud på delsektorer og hvori 

yderligere DAU nettoksseunderskudat mv bestemmes Efter- 

modellen er imidlertid set ud Fra den finansielle dalmo- 

dl unadigt omfattende og tung at arbejde made idet den 



opstiller detailjerede regnskaber for hver deisektr Til 

brug For den finatisielle delmodel foreslås derfor at der 

forseges en mere enkel og simpel opepi itningsmetode Metoden 

består i korthed i. at lade dcii kommunale sektors opeparings- 

overskud vare ekeogent bestemt de affciit i ige fondes endo- 

gent bestemt og endelig finde den statslige sektors residu- 

alt 

Traditionelt har kommunerne haft relativt beskedne op- 

eparingsoverskud (sammenlignet med staten i det mindste) 

Dertil kommer at staten har til hensigt at konjuliktU rregu 

lere tilekudene til kommunerne således at kommunernes bud'- 

getter fremover antagelig vil udvise endnu mindre overskud! 

underskud de enkelte år 7) En eksogenisering cf kommunernes 

opeparingsoverskud -Forekommer derFor a vare en rimelig 

første approximation til fremskrivninger Nultiplikatoreks- 

perimenter over det historiske forløb vil derimod krave at 

det kommunale opspa ri nqsovc rskud beha id les uden for model 

len 

De offentlige Fondes driftsindtagter består i alt væsentligt 

cf overførelser fra staten i:statens andel a-F arbejdelssheds- 

underetettclsen) obligatoriske bidrag til sociale sikririgs- 

ordninger samt afkast cf fondenes aktivar Udgifterne består 

a-F driftsudgifter (relativt beskedne) arbejdsieshedsunder- 

stcttelse overferelser til staten (formueafgift mv) samt 

pensiansbidrag mv til den private sektor Flere cf de pO- 

ster der indgår på fondenes regnskaber bestemmes allerede 

i ADAM og de resterende kan antage]. ig enten bestemmes for- 

holdsvis enkelt eller blat indgå eksogent (feks driftsud'- 

gifter) 

Når kommunernes og de offentlige fondes opsperingsoverskud 

er bestemt findes den statslige sektors opsparingsoverskud 

selvsagt residualt 

Da de Fundne opsparingsoverskud er opgjort på transaktions- 

7 Allerede i '1985 nedsættes bloktilskudene med 4,5 mice 

grundet de bedrede kenjunkturer og fremover skal en 
varia konjunkturregulerinq indferes jf Finansredegerei.- 

sen aecember '1984 s'1'1-62 
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basis må dr refter Foretages yder i igere korrekt ioner således at opsparin overskuden 
i dat mindste tilnærmes en 

opgi lee efter betalingsprinoippet Dertil korcimer at de quasistatsiice oq -kommunale institutioner må udskiUes Fra 
den statslige og kommunale sektor 

Quasi- institut ionernas nettofordri ngserhvervelse (på t rens- aktionsbasis) kan opgeres særskildt cF 5 kontor. Ud fra forelebige oplysninger fra 5 kontor er der grund til at antage at quasiinstitionernas nettofordringsarhvervelsa 
er forsvindende lille) Det er derfor tanken at lade disse institutioners nettofordringserhvervelse 

indgå ekeogant i model ler 

Korraktionerne for at komme Fra en opgerelse cf sal<torernes 
nettofordringserhvervelse 

på transaktionebasis til beta- lingebasis vil uden tvivl vise sig at komme til at volde betydelige problemer For staten og kommunerne drejer det sig på indtægtesiden navnlig om at korrigere opgerelsen af skatteindtægterne. 
I national regnskabet opgres disse ud fra optjetiingsprinoippet dvs. de henferes til det tidspunkt hvor retten til skatterne er erhvervet cf det ofFentlige. 

Forskellen mellem statens skatteindtægter opgjort ud fra optjeningeprinoippet 
og betalingsprincippet består bl.a. cf restancer skat cf A-indkomst for deoember måned (forfalder 

foret d. 10.1) mv. For kommunernes vedkommende bestr de udbetalte skatteindtagter hovedsagelig cf dé såkaldte 
12-dels rater der udbetales cf staten på baggrund af korn- munernes forskudeanmeldte Forventede skatteindteqter Efter- folgende - når et år er gået - afregner kommunerne og staten derefter frskelln mellem de til kommunerne udbetalte skat- 

ter og de "faktiske" skatter. 

Også for andre indtegter for den offentlige sektor kan dat tænkes at der ikke ha r fundet nogen betaling sted i den pariode som de henfores til i nationairegnekabet. Noget 

De quasi-statelige lnstitutioners nettoFordringserhver- valse (på transaktionebasis) 
var i 19&1 -11 mil1 kr, De quasi.-kornrnunale institutioners nettofordringserhvervelse er ometendig at opgore og jeg har endnu ikke modtaget preoise oplysninger herom. Ugså disse institutioners nettofordringserhvervelse skonnes dog at vare relativt beskeden. 

6 



tilsvarende gør sig uden tvivl oge galdende for visse udgifters vedkomende (varekreditter mv) 

Jeci er endnu sterkt i tvivl om hvorledes de navnte korrek- tioner skal foretages 
i modellen Antagelig vil de For den største dels vedkommende komme til at indg eksogent men navnlig -For skatternes vedkommende kan det tCnkCs7 at der mulighed og behov For en vie modellering 

data er der bagg rund -For en vis opt imisme taters ind- og udbetalinger opgøres p nedsbasis 
i Finansredegerelsen 

For kommunernes vedkommende findes der dels regnskabssta- tistik, hvis opgerelsesmetode ligger nermere et betalings- end et transaktionsprincip Endvidere opgøres kommunernes formuesammensatning ultimo ret særskilt (ud fra hvilken det principielt skulle være muligt at besternrte andringen i den -Finanielle nettoFormue) Endelig kan navnes at 5 kontor er i gang ed at udarbejde en grundig opgørelse a-F de of- -Feriti ige delsektorars nettofordringserhvervelse 
fordelt p aktiver Opgrelsen vii i første omgang alene omfatte 192 og -Forventes publiceret maj l985 

N r stateiis kommunernes og de of-Fent i ige fondes nettofor- dringserhveryelse opgjort p betalingsbasis 
er hesteuit kan den samlede nettofordrincjserhvervelse 

i den private ikke- finansielle sektor fondssektoren9)10) pengeinstitutterne 
og nationalbanksektoren findes residualt ud fra saldoen p betalingsbalancens løbende pastern Tilbage står at Fordele denne sum ud på enkelte sektorer 

9 Ninus de offentlige fondes andel IO Om fondssektcrens nettofordringserhiervelse 
skal holdes ude fra opgørelsen af den private ikke-finansielle sek- tors nettoordringserhverveLse 

kan ikke afgøres ent'digt a priori men «i& afhæn9e af hvorvidt den private ikke- finansielle sektor opfa-ter fondenes finansi1le netto- -Formue som en del af deres egen forrnue Mit umiddelbare bud er at fondenes finarisielle netto-Formue skal holdes ude fra den private ikke-finansielle sektors finansielle nettofformue men man kan se1vsajt tanke si andre mulig- heder Hvorvidt pengeinstitutternes f.inansielle netto- formue også skal holdes ude -Fra den rivate ikke-firian- sielle sektors finansielie formue -can li9eledes disku- teres (den er medtaget i F1NDAN) Ganske vist ejes pen- 
geinstitutterne af den private ikke-finansielle sektor? meti dette ejerskab tager som bekendt form af aktier? der ikke 

- i Første omgang - skal indgå i den finansielle delmodel 

7 
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i er :ill. Ait i det 
L i r; ç rFr;r at dal: vi i vers Fucnsi gtsæs' 

bnyit f r{p j tabel i viste statistik 
.1 ndt i J. V 

he statsis ud i n stykkes sammen f ra 
nrakal I k 

ift hZ (di see udln 
cvFatter oc:a J. t ovenfor suopis teperioden og derFor 

udlln ikke- er udbetalt den pariode de henføres til) 
I ï$ ar ed at antaqe den samme p rofi i over 

Ert som i og (LOF j f. nedenfor 

a E (amunss iengfristed 
geld D see tel. f ndes dog kun opgjort inkl hypotekbenkens 

t i i I :isn 
. 

na r om hypotakbankens ud I &ri findes 
pli libas::s 'ert.astel for hypotekhankens udIi txl 

kommuner beregnes de rfer ved at antage, at de er jevnt 
spredt OVSr :dN?t4) 

Ln ti i udlandet ekskl Færøerne og Gronland (LOF) - 
rr1mærk Lim til. ud\Hl inslands) fra nationalbankens 

beta 11 nrtat .1S;L k. L.sa t.. I stemmer vist nok ikke altid 
sLats req kabets bL pli grund cf de forskellige 
oogorelri nc:.. pger( t a saktions kontra betel ingaprinci p- 

pet) men i dt lange lab kan der næppe vers de store for- 

4 LAn ti J. residual ektoren (GLOP) findes residue It (GLO- 

GLOL-GLOF: Dt bevrkee at ved denne beregn ingsmetade 
havier IAn til Fa og Grønland ln til selvejende 

institutioner dr modtager statstilskud (qLasi-etctsl ige 
institut loner) ramt ili ti I finansielle institutioner i 

residua isektorsn Hvad an r IAn til Færøerne og Grønland er 
dai:t som bekendt i modstrid med atienciregnskabete sek- 

taraFgrensning men skaden er antagal ig ringen i 1925) og 

ï9&3) udgjorde statens IAn til Grønland og Fererne feks 
kun henholdsvis i6 oç. .11. kr. Hvad anglir ln til 

4 Stemmer overens med telefoniske oplysninger fra hypotek- 
o a n k a n 

5 Endnu ikLce-offenti igcjjort materiale fra 5 kontor Dan- 
ma rIce Statist i k 

li SE i9352 tabel 3, 



Fi nansiel le i net itut loner (78g ni:i i i < r. i 192 oc 92P mill 
kr i 19&3 ( semme k i. der som nævnt i dote 5 og 6) : 

der entgel ig heller ingen gr til penderynken idet disse 
in hovedsege). 1g - sc nævnt ovenFor - nr til institut le- 
ncr som s'/el i net lone I regnskebet SOul i den finansiel le 

model er pleocret i resldualsekterer un pleceringen ef ln 
til quasi-stetsi i ttutioner ui 11 kr, i 1962 og 
2$ mill. kr i 'i;3) i r idualsekt.eren kari synes uheldig 

grundet de ikke helt ubet de]. kis hleb. Det er imidlertid 
ikke muligt et udsondre dis For i932 o efter 1962 er 
tel lens p kvartaler som omtalt ovenfor - behftet med 

stor ueikkerhed Der er derfor næppe andet at gore end at 
ignorere problemet indtil videre. 
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.aripks St:ietik lOE 1935 

NLP/bl 
(. ,. 

TIL MODELLERINEEN f SAMSPILLET MELLEM DEN 
REALE OC- DEN F INANSIELLE FORMUE 

I dat feiqende aoçjas ek itse et nocj le aF da problemer der 
e ï' fo rbu iat mad at (lode li a ra samsp i i. 1 cl: me li am 

nqen aF dan rala o dan Financial le -Formue. Først sec 
i UIn1e for at lade rca ikapita :1 L flUQ i ii pJrtfølJa- 

ic)dcl. p1 1 iqe fod mad id ra akt iver, rltiæst itseres c 

ad høc prægede mui ighedep for at Jade finansi- 
el Ja variable :indp ved bestemmelsen .af det opt iiui la kap1- 

1aiarat eeuit mulige midar at i nteq rare reala variable 
rai-i -Fa naiia:iei portafaîaiiiacja1 

o rtafo em o 

Emansæti nqan cf den rca le og defi fi nan-del le formue 
raqtes under et Typisk antages agenterne at være risi- 
.vcrse. Hvert aktiv (mcke qruper a-F aktiver) besidder 

sarl iqa kval it.ater/aqenskabe som definerer aktiverne i 
Forhold til hinanden, Endvjdr har hvert aktiv at a-Fkast 

Aenteri-ics pra-Farariaar udtrykkes ceniiem an nyttefunkt i on med 
afkastet cF aktiverne samt evt yderligere variable som 

umantar, Grundet aentsrnes risikoavarsion vil nytteFunk- 
lonen vare kvasikonkav, Efterspørgslen after aktiverne ses reul tat a f 'nakeimeri ng a-F flyttaFLlnkt ionen under hensyn- 

taqevi til an hudgetrastri kt ion samt evt til pasni ngsoiuikost- 
ni ncr, 

Gï'uvdet aqanternes risikaavarsion vil efterspørgselesy- 
etemat besidde den egenskcb at agenterne skal kompensare 

-1 
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)venst!ende bcmærkiiinoer viser derfor efter uridertecinedes 
et man i hvert t il falde p det nuværende stad ium cf 

arbejdet ger klogest i ikke at rcrsgc at indd rage realkc- 
p,'.tal direkte i pcirtefeijaiïiodellen. 

Fin.ensiel le va r i a bl e i iveeter incieï'elat ioncrne ad hoe 

Et ofte fremført krit ikpunkt trod ADAtIs investerìnqsfunk- 
ioner er at de ikke taqer hensyn t il virksomhedernes Fi- 

naneringsadfærd intuitivt - og teoretisk - kar der som 
bekendt argumenteres 'For at vi rksomhederne ikke er ind i F- 
lerente over for g rader cF ægen'Fiiiansierinq En sted ig ster- 

fremmedfinansieri ngsgrad indcbzn'e mml i.g en stigende 
'Finansici risi ko som ikke kor'ipenseres 'Fuldt ud (dog mu 1 ig- 

vis foret efter en vis çjrænse) cf skattefordelen ved freir- 

cedfinansiering 
En «de at foreøqc at tage højde 'For denne efFekt kunne 
rïsh vare at lade use roost-udt rykket der skal indg ved 

b:.emcleen cf det ønskede kapitalapparat være er et igende 
Funk'z ion cF real kepita lane andel cf formuen RAP/W (W 

'neis i.. nettoformue ± KAP: Der kan dog selvsagt rettes 
range i ndvendi nger mcd en sdan mode'! len ng rant datams- 

i ti kan vi endnu ikke opepi ifta den private sektor 
husholdninger og vi rksomhader vi rkeomhedernes opfattelse cf 

den f'niansie'l le risiko forbundet mad er given Frercimedfivan- 
e:Leningsg red kan tænkes ikke at vare stabil over tiden osv 

I samme boidgade kunne man overveje om et udtr k for 
proFitten kunne indci i inveeterings r'eIationerrie r bort- 

ses 'Fra profitternas betydning for afkastct cf realkapital 
kunne man bi a. tanke sig 'Følgende effekter cf stigende 

prof-ltter/cprofitrate?) pvirkring cf vrksomhedernee op- 

fattelse cF der financial le risiko 'Forbundet mad en given 
'Frcïc'edfinansierinqsgrad r-v i rk n i rg cf vi rksomheda mes 

agcnkapi'Lel Grundet datamaseige problemer kan sidstnævnte 
effekt nok være vanskelig at 'Fange anvendes den ovenfor 
nevnte kvote (AP/W vil stigende profitter dog give at cciv- 
stendi qi: loFt til det ønskede kapita lapperat hvis den mar- 
ninale forbrugskvote ud cf proFitter er lavei'e end ud cf 



1 'Z.ni ndkc mat H\/ad anq r deri Fzrstncvn'La effekt kunne man 

i cjvis tanks sig flare var:iabie som kunne optræde ccm 

okai ha rFor fx -Forholdet r'l lam profitter og entabeta J. in- 

Ji-- r'p1LJS afdrag 7) 

RsJa varah3.a I an ran financial portsfclsi'iodel 

: FINDAN indg.ir rie variable p flare mdar dels som 

udtyk 'For trarisaktionsvariahie i psngeefterspørgslan dais 
som argi eni r i e'tarsporgslen aFter bank--' og udlaridslân o 

i. udbudat cf obi igat loner og andel iç-, ind irekta i nacten alle 
i inger via stioningen i den financial le nattaformue ( 

S-D Rle variable ccm transaktionsvariabie skal ikke 

omta le-c yds r î i ç-je r i denne sammenhæng 

Et cF prcbla'erna med at lade racle variable (irivesterin- 
eksplicit i udbud'et a-F obi iqat loner og after- 

aps'qs Ian after hank- cg udlandsln er at -Finansieringcad- 
-arden kun lncU rkt'e via de aFladte efFekter i den samlede 

model ar rantec-Fhæng 1g En sterra grad cf raritaaflisngiyhed 
kunne ons hvis man Fx lod stigningen i de samlede passi- 

ver'- vare en funktion cf invasteringerne og darnst fordelte 

stiqniiga-n pi de enkelte passiver ud fra bi a det relative 

Hvad anqr etioningen i den -Financial le nattoformue som 

umant ï nests-n ai is i iqningær kan en i ignende indvending 

rejses, Evt kunn man opgive denne aqg regerede variabel oa 

i stedet modal lare S s eq I e eff'ekt hver for sig med pas- 
sende 'at ri kt ion p perces1: rene 
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Danmarks Statistik 16. august 1985 
6. kontor NLP/bh 

Flodeigruppen 

DEN KOMMUNALE 5EKTDRS NETTDFiIJRDRINCSEHFIVERV[LSE 

Thyge Vorstrup Rasmussen har i et notat fra d. 12.07.85 skitseret en 

overordentlig simpel måde at endogenisere kommunernes nettofordrings- 

erhvervelse på. Forslaget tager primært sigte på at fange konjunk- 

turpåvirkningen af kommunernes nettofordringserhvervelse. 

Thyge foreslår følgende 

Tfonk = Tfonkx + Sdk 

Sdk tsk * 'Is * kssy jsdk 

hvor Tfonk er kommunernes nettofordringserhvervelse, Sdk kommuneskat- 

terne og Tfonkx er den eksogene difference mellem Tfonk og Sdk. 

Thyge betegner selv sit forslag som en minimumsiasning, der bLa. 

har den ulempe, at Tfonk ved multiplikatoreksperimenter ikke påvirkes 

at ændrede priser. 

Som en beskeden udbygning at Thyges forslag kan man tænke sig føl- 

gende 

Tfonk Tfonkx + Sdk 
- 

kook * Cok - lok - lovk 
- 

0,5 * Tyk 

Sdk Ys * (1-bysi) * (tsk-tskk) *kssy 

+ 0,15 * Sds + jsdk 

Cok bcok * fCo * pco 

lok = blok *fjou *pjov 

buk = biovk * flov * plov 

Tyk Uli * Ttyk(-1) *pttyp * ktyk + jtyk 



2 

Ligning (4) adskiller sig væsentligst fra ligning (2) ved tskk (kir- 

keskatten 
- en statsskat i nationalregnskobet) samt inddragelsen of 

selskabsskatten 5dm. 

bcok i ligning (5) er eksogen og bestemt historisk som andelen af det 

kommunale forbrug i forhold til det samlede offentlige forbrug. På til- 

svarende måde bestemmes biok og biovk i. ligning (6) og (7). 

knok i ligning (3) er det skøn over de statslige refusioner til kornmu- 

nalt forbrug (findes i budgetdepartamentes databank). 

I ligning (8) fastlægges de samlede udgifter til kantanthjælp. Uli 

er ikke-forsikrede ledige, ttyk er den gnsn. kontanthjælpsydelse, der 

reguleres med prisindekset til regulering af pension. Faktoren 0,5 til 

Tyk i ligning (3) er udtryk for den statslige refusion 



Dst. d. 29.07.1985 
NLP / am 

Vedlagt er en disposition til dokumentation af data- 
banken PENGE. 

Som det fremgår, forestiller jeg mig, at dokumenta- 
tjonen indledes med fem (mindre) afsnit, der omhandler 

generelle bemærkninger til datadokumentationen. De efter- 
følgende afsnit foreslås opbygget efter et egentligt 

løsbladssystem; .dvs. at hver variabel beskrives på en 
(eller flere) A4-s±der (altså ikke flere variable på 
samme A4-side). Da samme variabel typisk kan dokumenteres 
under forskellige sektorer, er det noget af en smagssag 
under hvilken sektorer, den enkelte variabel dokumen- 
teres, - jeg har ikke valgt nogen systernatik (f.eks. 

kun at dokumentere hver sektors aktiver under sektoren) 
da samme metode ikke altid synes hensigtsmæssig (f.eks. 

dokumenteres udlandets aktiver og passiver bedst samlet) 

Jeg er tilbage fra ferie d. 5.8. og vil være glad for 
eventuelle kommentarer til dispositionen umiddelbart i 

dagene herefter, således at vi hurtigt kan få skrevet 
dokumentationen. 

Venlig hilsen 

Niels. 



Dokumentation af kvartalsdatabanken PENGE. 

1. Indledning. (Herunder omtales: 

hensigten med opbygningen af databanken: opstilling 
af fordringsmatriser for nationalregnskabets hoved- 

sektorer 
brug af databanken må ske på eget ansvar) 

NLP 

2. Oversigt over notatet. 
NLP 

3. Nornenklatur. 
NLP 

4. Sektorafgrænsning, sektorbalancer. 
DK (NLP?) 

5. Beholdningsopgørelser. 
NLP 

6. Beregning af fordelte emissionskurstab. 
6.1. De "generelle' beregninger. NLP 
6.2. Fordelte emissionskurstab for indeksobligationer. AMC 

7. Den statslige sektor. 
7.1. Udlån 

7.1.1. Lån til kommunèrne. NLP 
7.1.2. Lån til den private ikke-finansielle sektor. NLP 

7.2. Obligationsbeholdning. TF 
7.3. Indlandske obligationsgæld. TF 
7.4. Postgiroens lån til staten. TF 
7.5. Statens lØbende konto i nationalbanken. TF 

8. Den kommunale sektor. 
8.1. Indskud i pengeinstitutterne. NF 
8.2. Obligationebeholdning. TF 
8.3. Obligationsgæld. TF 

9. Fondssektoren. 

9.1. Lån til kommunerne. TF 
9.2. Lån til den private ikkefinansie11e sektor. TF 
9.3. De offentlige fondes obligationsbehoidninger. TF 

9 
. 

4. Livsforsikringsselskabernes- og pensionskassernes 
obligationsbeholdninger. TF 



Pengeinstitutterne. 
10.1. Beholdning at sedler og mØnt. DK 
10.2. Postgiroindskud. DK 
10.3. Valutastilling. NF 
10.4. Lån til kommuner. NF 
10.5. Lån til den private ikke-finansielLie sektor. NF 10.6. Beholdning af udenlandske aktier mv. NF 10.7. Obligatiorisbeholdning. TF 
10.8. Gæld til nationalbanken. DK 
10.9. Privates indlån. NF 

Nationalbanksektoren. 
11.1. Valutastilling. NF 
11.2. Nationalbankens beholdning at obligationer. TF 11.3. Postgiroens beholdning at obligationer. TF 11.4. Eksportfinansieringsfondens lån til den private ikke-finansielle sektor. NLP 
11.5. Postgiroens lån til staten. TF 11.6. Den private ikke-finansielle sektors beholdning 

at sedler og mønt. DK 
11.7. Den private ikke-finansielle sektors postgiroindskud. DK 

Udlandet. 
12.1. Lån til husholdninger og virksomheder mv. NLP 12.2. Lån til staten. NLP 
12.3. Lån til kommunerne. NLP 
12.4. Lån til "quasi'-offentlige institutioner. NLP 12.5. Ansvarlig indskudskapital i bankerne. NLP 
12.6. Lån til hypotekbanken. NLP 
12.7. Lån til eksportfinansieringsfonden. NLP 
12.8. Obligat±onsbeholdning. TF 
12.9. Beholdning af aktier mv. NLP 

12.10. Den private ikke-finansielle sektors beholdning 
af udenlandske obligationer mv. 12.11. Eksportfinansieringsfondens lån til udlandet. 

12.12. Statens lån til udlandet. 
12.13. Skibskreditfondens lån til udlandet. 

Den private ikke-tinansielle sektor. 
13.1. Indskud i pengeinstitutter. NF 
13.2. Lån til korrirnunerne. NLP 13.3. Hypotekbankens lån til kommunerne. NLP 13.4. Beholdning at obligationer. TF 13.5. SkadesforsìkringsseisJcabernes beholdning at 

obligationer, TF 
13.6. Hypotekbankens beholdning at obligationer. TF 13.7. Realkreditinstitutionernes beholdning at 

obligationer. TF 

Variabelliste. TF 
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he rkes at residualerne ved estimctthn g?nnrngående fere- 
kmer numerisk storst i å3 oq 84 Dernast ses at den 

historiske simulation faktisk rammer ganske godt (SE er 

endda lidt lavere ved simLilation end ved estimetien) Ende- 

lig bemarkes de relativt beskedne effekter indtil i98i cf 
at satte ISO gennem hele smpi b-perioden op med et pet. 

pointu (DiF2 i tallen) 

A F SLUT N I N G 

Som bemærket indledninqevist sætter den valgte speci- 
fikation cf den finansielle model store krav til udformnin- 

gen cf pengeinstitutternes obligationseftersporgsel hvis 

ikke en reaktionsfunktion for Nationalbanken indlagges. Dan 

Knudsens ide med at pålægge pengeinstitutternes obi igat ions- 

eftersperysel de nedvend ige iïe rg inclegenekaber er en - omend 

ikke ken - måde at opfylde disse krav på. Hvorvidt de cf 
undertegnede præsenterede alternative specifikationer cf 

pengeinstitutternes obligationsefterspergeel er brugbare i 

den samlede model er endnu uvist men der er nappe grund til 

den store optimisme primert pga den relative lave renteFel- 

somhed indtil 96 

Derudover ken selve tankegangen i det alternative 

approach selvsagt diskuteres Beskrivelse cf den forventede 

rente er uden tvivl For simpel, selvom ideen bag måske ikke 

er så tosset Mere alvorligt for selve apocchet er mske, 

at pengeinstitutternes renteforventninger far i924 slet 
ikke beskrives Forsag med at inddrage forskellen mellem 

inflationen i Danmark og Tyskland og skelne mellem perioden 

op til de t1offensive devalueringen i efteråret 79 og fra 
efteråret 79 og frem til l9624 gav imidlertid ikke - nappe 

overraskende - overbevisende resultater Et egentligt alter- 

nativ til at pålægge obligctionsefterspergslen marginalegen- 

skaber må derfor måske vente til pengeinstitutternes rente- 

Forventninger gennem hel e est imat ionsperioden - om mu 1 igt - 

kan bekrives 

16 



Danmarks Statistik 4. marts 1986 
6. kontor NLP/bh 

Underudvaiqet vedr, den finansielle sektormode]. 

Referat af udvalgets 3. møde fredag den 28. februar 1986 

Dagsorden for mødet var; 

Kommentarer til referat af sidste møde 

Diskussion af estimationer af den private ikke-finansielle 
sektors adfærd 

Diskussion af estimation af pengeinstitutternes adfærd 

Diskussion af skitse for den finansielle model 

Meddelelser 

Evt. 

Forud for mødet var udsendt følgende notater: 

Den private ikRe-finansielle sektors portefaljevalg, DK 

3.12.85. 

En model for pengeinstitutternes balance, HFJ 30.12.85. 

Estimationer af portefaijemodeller for den private ikke- 

finansielle sektor, NLP 25.02.86. 

Skitse for den finansielle model NLP 25.02.86. 

På mødet deltog: 

Poul Uffe Dam, Bjarne Skafte, Niels Fink, Finn Lauritsen, Anders 
Møller Christensen, Dan Knudsen, Jørgen Elmeskov, Tyge \Iorstrup 

Rasmussen, Lone Neerhøj, Torben Frank, Niels Lehde Pedersen. 

Fraværende: 

Niels Blomgren-Hansen, Jørgen Rosted, Søren Bo Nielsen. 

Nyt medlem at udvalget: Bjarne Skafte, budgetdepartementet, der 

afløser Flemming Dalby Jensen. 



ad 1) Ingen kommentarer 

ad 2) Poul Uffe Dam (RUD) gjorde indledningsvis opmærksom på, 

at hensigten med mødet primært var at diskutere de i de 

udsendte notater rejste spørgsmål og mindre at nå frem til 

endelige konklusioner mht. udformningen af den finansielle 

sektormodel. Niels Lehde Pedersen (NtP) fremhævede, at Dan 

Knudsen (DK) i sit notat (DK 3.12.85) har præsenteret en 

fem-fordrings lineær porteføljemodel, som alt i alt må 

betegnes som et brugbart første bud på en beskrivelse af den 

private ikke-finansielle sektors porteføljevalg. Modellen er 

imidlertid bl.a. kendetegnet ved, at renteeffekter ikke er 

skalerede samt, at rentefølsomheden - og navnlig 

udlandslåntagningens - generelt er relativ lav i modellen. NLP 

havde derfor i sit arbejde navnlig forsøgt at arbejde med ska- 

lering of renteeffekter samt "jagtet' mulighederne for at opnå 

en større rentefølsomhed i udlandslåntagningen. 

Der var på mødet generel enighed om det principielt 

ønskelige i at skalere renteeffekter. DK fandt dog ikke, at 

skaleringsproblemer i den nuværende fase af modelarbejdet er 

særlig presserende. Niels Fink (NF) påpegede, at en manglende 

skalering giver heteroskedasticitet - hvilket han også fandt 

tegn på i residualerne fra estimationerne of de lineære 

modeller - samt at heteroskedasticitet giver anledning til 

undervurdering af SE. Dette forhold må tages i betragtning, 

når SE sammenlignes mellem lineære og multiplikative modeller. 

Mht. til valg of skaleringsfaktor var der bred enighed om, 

at man i mangel på et "godt' formueudtryk må vælge den 

skaleringsfaktor, som giver de 'kønneste" resultater. Flere 

muligheder står endnu åbne: laggede aktiver, BNP m.v. 

Den of NLP (NLP 25.02.86) foreslåede aggregering af lån i 

pengeinstitutter og udland og efterfølgende opsplitning gav 

anledning til bl. a. følgende kommentarer. Anders Møller 

Christensen (AME) påpegede, at Slutsky-betingelserne ikke 

gælder i opsplitningen, hvilket han fandt var uheldigt. 

2 
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Endvidere var den anvendte dummy far udlånsloftet for groft et 

mål. Man bør i stedet finde de perioder, hvor det har været 

bindende og evt, variere dummyen efter udnyttelsesgraden af 

lånene i pengeinstitutterne. DK fortsatte, at udlånsloftet 

også må have påvirket efterspørgslen efter andre finansielle 

fordringer end lån i pengeinstitutter og udland. Mht. udlands- 

låntagningens rentefølsomhed udtrykte DK endvidere nogen 

skepsis mht. til den fundne effekt af pengeinstitutternes 

udlånsrente, idet andre undersøgelser ikke har kunnet finde en 

effekt af denne størrelsesorden. Hvad angår udlandsrentens 

betydning for udlandslåntagningen, anførte DK, at denne er 

ganske beskeden. 

NLP medgav, at dummyen for udlånsloftet kan raffineres 

betydeligt. Den anvendte dummy-kanstruktion kan dog efter 

NLP's mening ses som et udtryk for, at udlånloftet har virket 

væsensforskelligt før og efter 1980.3. Hvad angår den 

manglende Slutsky-restriktion, fremførte NLP, at den anvendte 

udlandsrente (DM) kun kan opfattes som proxy for den "sande'1 

udlandsrente, hvorfor det måske vil være lidt vel meget at 

forlange, at Slutsky-betingelserne skal være opfyldt. Hvad 

angår den absolutte værdi af udlandslåntagningens 

udlandsrentefølsomhed, påpegede NLP, at denne trods alt er Ca. 

10 gange større end den tilsvarende følsomhed i DK's model. 

Opsumerende mente NLP, at man også ved modelleringen at efter- 

spørgselen efter lån i pengeinstitutter og udland bar anlægge 

samme pragmatiske holdning som ved modelleringen af resten af 

modellen, og at ant.agelserne i den af ham foreslåede 

modellering af udlandslåntagningen næppe er meget mere 

"horrible" end så mange andre antagelser i det samlede 

modelkompleks. Inden et valg mellem forskellige modeller 

træffes, bør man derfor afprøve dem i en samlet model evt. 

sammenkablet med ADAM. 

Jørgen Elmeskov (JE) fremhævede i denne forbindelse, at en 

dummy for udlånsloftet kan have stor betydning for policy-kon- 

kiusioner, når den samlede model anvendes. 

Tyge \Jostrup Rasmussen (TyR) udtrykte en vis betænkelighed 

ved de nul-restriktioner, der er lagt på rentekoefficienterne 

i de ligninger, hvor rentekoefficienterne er kommet ud med 

"gale" (insignifikante) fortegn. TVR ville foretrække numerisk 

små koefficienter i stedet. 
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Der var på mødet generel enighed om, at pengeinstitut- 

ternes porteføljevalg kun vanskeligt lader sig iriodellere. 

Baggrunden herfor er primært problemet med pengeinstitutternes 

forventninger. Perioden 1983-84 er godt eksempel på dette. 

Pengeinstitutterne øgede i denne periode deres obligations- 

beholdninger tekstraordinærttT, antagelig pga. af forventninger 

om kursgevinster. Disse forventninger havde vel sagtens deres 

baggrund i regeringsskiftet, omlægningen af 

valutakurspolitikken m.v. Mht. til den i. HFJ 30.12.85 fore- 

slåede modellering af pengeinstitutternes rentefastsættelse, 

spurgte JE om, hvorfor der ikke indgik et likviditetsudtryk. 

DK svarede, at rentefastsættelsen i pengeinstitutterne er 

meget træg, samt at den foreslåede rentefastsættelse efter 

hans vurdering 'fungerert' godt i en samlet model. 

Finn Lauritzen (FL) spurgte endvidere om, hvornår og 

hvordan kursgevinster på obligationer kunne forventes 

inddraget i den finansielle model. NLP svarede, at skøn over 

kursgevinster på obligationsbeholdninger snart vil foreligge. 

Mht. hvordan kursgevinster mere specifikt skal indgå i 

modellen, havde NLP for sit vedkommende endnu ikke gjort sig 

mange tanker, men man måtte vel forvente, at kursgevinster 

over længere perioder ikke blot er tilåst inde" i obligationer, 

men også påvirker efterspørgselen efter andre fordringer. 

Under dette punkt diskuteredes bl.a. muligheden for at 

bestemme udlandets køb af indlandske obligationer. AMC mente 

ikke, at denne efterspørgsel kan estimeres pga. institu- 

tionelle ændringer og NLP foreslog en "quesstimering". 

PUD meddelte, at statens renteudgifter/-indtægter nu 

også er modelleret. 

NF meddelte, at statsgældskontoret nu har udarbejdet et 

set-up, således at en kvartalsmodel kan kobles sammen med en 

årsmodel, uden at kvartalsmodellen skal opskrives særskilt for 

hvert kvartal. 

Ingen punkter. 
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Skitse Por den finnsielle ciicdel 

[. dieku ionen f vslg f model For den private ikke- 

Finansielle sektor oq penneinstitutsektoren endnu ikke er 

Fsiuttet presenteres i det felende siene hvilke vrible 
der tenkes bestemt endogent i. den finnsiel1e model Endvi- 
dere angives de væsentligste forklarende vriabie i forbin- 
delse med de endogelie væriable. 

Privte ikk finnsie1ie sektor 

endogene væriæble 
seclier ment og giro-indskud PÇUZCAR) evt PCUZ k*PDEB 

indskud i pengeinstitutter' PDEEIXDE 1B0 IXLO, RFL WW 

1P k) 
oL:d i getionsbeholdni nc C privei:es og skedefareikri ngsseiskæ- 
bers) Pl3O(1XDE 1B0 HW) 

ebligtionsudbud ZBZR(CIXUE), IBO (HW:), IH:J 

lân i pencjeinstitutter BLOP((1XDE) 1XL0 (PFL: (DUOL:' 

WW lP-IH) 

lân udlend FLOPC(IXDE) (IxLQ:), RFL IDUDL: ww, IP-IH: 

IXDE er Qenneffisnitlig indlânsrente i pengeinstitutter 

lE") er effektiv genneiisnitl 1g obi igationsrente 

IXLt er gennemsnitlig ud1nsrente 

RFL er udenlendsk rente plus kurestigning 
DUDL er dummy for udlânsloft 

W W e r f a r mu e 

IP er den private sektors investeringer 
1H er beliginvesteringer 
AF er en akt ivitets variabel (ind landsk eftrspergsel t ex) 
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exoqene variable 
Hypotekhankern obiigationsefterspcirsel ln til komrrtuner 

rlkreitinstitutionermie bl igationseftersperg eel konces- 
ci rede virksomheders ln til udlandet beholdning af 
udenlandske oblïgationer og aktier ln i livsforsikrings- 

solskabor p iokasseri ekspc tfinansieringsfonden eta- 
ton sa:t konoessionerede virksomheders og Hypotekbankens l&n 

i udlandot 

Penei 'rct ituttor 

ondoqone formLleVarieb].E 

litionsafterspzrqsel BEZZC:IE.O INM BBZZ+BUR:? 

ikke-l&nte rver uR:IBo9 INPi EBzz+BuR) 

(BUR = BCUZ+BDEN+BVRF-NLOB-BDSN-BDGN) 

hvor 

INN or National bankens marginale udinsronte 
BCUZ or beholdning af sedler ment og giroindekud 

EDEN indskud i Nat ional banken 

EDSN BDN bundne indskurJ i. Naticnalbanken 

BURF or pengeinstitutternes valutasti lung 

NL(E e r poncei net itutternes ln i National banken 

ogeno variable lr til kommuner fordringer på udlandet 
.priïiort aktier i udenlandske datterselskaber) ansvarlig 

i. ndckudskapitaî fra udlandet catit kommunernes indskud 

rtofastsettol39 (endocene variable) 

ind]ånerente IXDE(ID1 IBD dumiiiios 

udlånsrertte XXLO(1DI IB( du((iios) 

hvo r 

IDI or di ekontuon 
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Underudvalget vedr, den finansielle sektormodel 

Referat af mødet fredag den 29. november 1985 

Dagsorden for mødet var: 

Kommentar til referat af sidste møde 

Status vedr, arbejdet med den finansielle sektormodel 

Status og foreløbige planer for koblingen mellem den 
reale og finansielle sektor i ADAM 

3.1. Endogenisering at nettofordringserhvervelse 

3.2. Endogenisering af rentestrømme, realrenteafgift m.v. 

Fastlæggelse af næste møde 

Evt. 

Forud for mødet var udsendt følgende notater: 

En simpel endogenisering af den kommunale nettofor- 

dringserhvervelse til ADAM-FINDAN rnultiplikatorer, T\JR 

12.7.1985. 

ADAM-'TINDAN" - har vi husket det hele?, TVR 

7.11.1985. 

De offentlige fonde og den kommunale sektors 

nettofordringserhvervelse, AKH 22.10.1985. 

Status vedrørende arbejdet med den finansielle 

sektormodel, NLP 25.11.1985. 

På mødet deltog: 

Poul Uffe Dam, Niels Blomgren-Hansen, Anders Møller 

Christensen, Tyge Vorstrup Rasmussen, Jørgen Elmeskov, Niels 

Fink, Anne Kristine Høj, Torben French og Niels Lehde 

Pedersen. 

Fraværende: 

Flemming Dalby Jensen og Jørgen Rosted. 

Nyt medlem af udvalget: Lone Neerhej, Det økonomiske Sekre- 

tariat, der afløser Dert Lehmann Pedersen. 

Danmarks Statistik 30. januar 1985. 
6. kontor NLP/bh 



ad i) Ingen kommentarer 

ad 2) Niels Lehde Pedersen (NLP) ridsede indledningsvis kort 

indholdet af notatet NLP 2.1l.95 op. Diskussionen koncen- 

trerede sig derefter først om datagrundlaget for den 

finansielle model og dernæst om de første estimationer. 

I tilknytning til diskussionen om datagrundlaget frem- 

hævede Niels Blorrigren-Hansen (NBH) bl.a. det ønskelige i 

også at opgøre obligationsbeholdningerne - ligesom for- 

dririgerne på udlandet - til kursværdi. Der var i udvalget 

bred enighed herom, og NLP oplyste i den forbindelse, at 

arbejdet med indsamling og beregning af kursværdi af obli- 

gationsbeholdninger til brug for den finansille model netop 

stod foran sin påbegyndelse. NLP gjorde endvidere opmærksom 

på, at de statistiske oplysninger herom - såvel den totale 

obligationsmasse som debitor- og kreditorfordelingen - kun 

er sparsomme. Det vil derfor være nødvendigt til dels at 

skønne over kursværdierne af' obligationsbeholdningerne. 

M.h.t. opgørelsen af fordringerne på udlandet mente NBH, 

at en opgørelse af disse i udenlandsk valuta ville være nyt- 

tig. NLP svarede hertil, at præcise statistiske oplysninger 

herom er sparsomme, men at der ved beregning af kursværdi af 

de udenlandske fordringer til dels er anvendt skøn over 

valutasammensætningen af disse. Disse skøn kan evt, anvendes 

til at give et udtryk for valutasammensatningen af de 

udenlandske fordringer. 

Under diskussionen af de første estimationer understrege- 

de bLa. Niels Fink (NF) det ønskelige i at sammenligne 

direkte estimationer af efterspørgselen efter enkelte for- 

dringer og estimationer af bredere aggregater med efter- 

følgende udspredning på underkomponenter. NF henviste i den 

forbindelse til de estimationer af enkelte fordringer, som 

p.t.. udføres i Nationalbanken. Også andre medlemmer af 

udvalget fremhævede det ønskelige i at sammenligne forskel- 

lige angrebsvinkler for inodelleringen of efterspørgsel efter 

finansielle fordringer. Der var dog i udvalget generel 

enighed om, at der inden for en kortere tidshorisont må 

træffes et valg m.h.t. udformningen of efterspergseissy- 

stemet i den første modelversion. 

2 
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ad 3.1) Udvalget tilsluttede sig hovedprincipperne for 

modelleringen af nettofordringserhvervelsen. Tyga Vorstrup 

Rasmussen (TyR) bemærkede iøvrigt at relationen til endo- 

genisering ai de kommunale skatter burde kunne til- og 

frakobles med en dummy. 

ad 3.2) Udvalget udtrykte generel tilfredshed med den fore- 

slåede relation til bestemmelse af rentestramme. Der blev i 

den forbindelse gjort opmærksom på, at der i DBRS, DØS og BD 

er indhøstet erfaringer med modellering af realrenteafgift 

m.v. 

M.h,t. til udbygningen ai ADAMs rentefelsomhed advarede 

flere mødedeltagere om forekomsten af 'perverseT rente- 

effekter, som kan opstå, hvis rentefalsomheden i centrale 

relationer udeladedes. Der henvistes i den forbindelse til, 

at en isoleret forhøjelse af bankrenteri i ADAM idag virker 

ekopansiut. Tilsvarende understregedes faren for at få skæve 

modeleffekter frem ved ensidigt at satse på modellering ai 

mere velbelyste relationer mens det øvrige lades ligge. 

Poul Uffe Dam (PUD) svarede at modelgruppen er opmærksom 

herpå og henviste bl.a. til det pågående arbejde med endoge- 

nisering of boliginvesteringerne. 

Ang. tidotristen for den første modelversion med finan- 

sielsektor oplyste RUD, at denne er foråret 1986. 

Næste møde blev tentativt fastsat til februar 1986. 

Ingen emner blev bragt op. 
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L INK-møde 

Efterårets LINK-møde fandt i år sted i 

Madrid d. 2.-6. september. De ydre ram- 

mer for mødet var Palace Hotel - et æl- 

dre (moderniseret) hotel fra den tid, 

hvor der var rigtig "fine" folk til. Un- 

dertegnede blev derfor underkastet en 

(diskret) kritisk undersøgelse, inden 

jeg fik et værelse anvist. De indledende 

problemer kunne antagelig i nogen grad 

henføres til min lurvede påklædning 

(alm. DS-) ved ankomsten til hotellet. 

Da jeg i de følgende dage lagde stilen 

radikalt om, mødte jeg således kun 

passende servilitet fra hotelpersonalets 

side. 

Hvad angår selve mødet oversteg dette 

glædeligt forventningerne. De første en 

til to dage var afsat til "iorld econ- 

omic outlook" de næste par år. Verdens 

BNP forventes af LINK at vokse med 3 

pct. i 85, 2,9 pct. i 86 og derefter en 

steady-state vækst på Ca. pct. frem- 

over. I forhold til forårets forecast er 

der tale om en mindre nedjustering, 

primært som følge af afdæmpet vækst i 

US. Arbejdsløsheden i OECD-landene for- 

udses at holde sig konstant på en Ca. 9 

pct., dog med en svagt faldende tendens. 

Noget tilsvarende gælder inflationen i 

OECD (ca. 4,3 pct.). 

Som det blev kraftigt understreget på 

mødet er verdensakonomien imidlertid 

præget af en række store uligevægtspro- 

blemer, som kan true denne moderat op- 

timistiske udvikling og resultere i et 

nyt egentligt tilbageslag. 

Et af disse problemer er US's underskud 

på de løbende poster og den høje 

dollarkurs. LINK-forecast viser ikke no- 

gen afgørende ny udvikling frem til 90 i 

US's underskud pi de løbende poster 

(forecasted underskud på handeisbalancen 

i 90 oa. 60 mia $), trods en løbende 

depreciering af dollar. Dette underskud 

modsvares primært af tilsvarende over- 

skud i de asiatiske lande inkl. Japan. 

Flere på mødet anså det derfor for 

sandsynligt, at de stærkt protektionis-- 

tiske kræfter i USA kunne få held til at 

gennemføre importafgifter o.lign. 

Sådanne protektionistiske foran- 

staltninger vil dels øge inflationen og 

mindske væksten i USA (p.g.a. mindsket 

realindkomst og finanspolitiske strain- 

ning) og dels indebære en fare for 

lignende protektionistiske skridt i 

andre lande. 

En anden kritisk faktor for konjunktur- 

vurderingen er renteudviklingen. I 

LINK's forecast falder renten i USA 

svagt gennem perioden 85-90 (1 

pct.point), mens reritespændet til de øv- 

rige OECD-lande holdes stort set kon- 

stant. Som påpeget fra flere sider kan 

denne renteudvikling synes inkonsistent 

med en faldende dollar og fortsat under- 

skud på USA's løbende poster. Man kunne 

snarere forvente en dollar-rentestigning 

eller i hvert tilfælde et øget spænd 

mellem renten i USA og resten af OECD. 

Skulle dollar-renten stige, kan navnlig 

de gældstyngede latinamerikanske lande 

vise sig ude af stand til at overholde 

indgåede qældsforpligtelser med nye 



alvorlige spændinger i det inter- 

nationale finansielle system til følge. 

Også internt i USA kan en rentestigning 

give anledning til alvorlige problemer 

for det finansielle system. Således 

skylder amerikanske landmænd 200 mia $, 

som de allerede nu kun vanskeligt kan 

afdrage og forrente. 

Alt i alt må det derfor konkluderes, at 

der er et ikke ubetydeligt antal skær 

for den internationale og navnlig 

amerikanske økonomi at komme uden om de 

nærmeste år. 

På andendagen diskuteredes bl.a. "fore- 

casting techniques. Et. af de mere kun- 

ose indlæg drejede sig om, hvorledes 

brugere af økonomiske forecasts 
- 

fx 

større virksomheder 
- 

kan vælge optimalt 

mellem forskellige forecast. Udtrykt 

meget enkelt består metoden i ud fra 

historiske observationer af forskellige 

institutioners evne til at forudsige at 

vægte disse skøn sammen. En interessant 

pointe var, at man i visse tilfælde ved 

hjælp af denne metode godt kan nå frem 

til relativt gode "selvstændige" skøn, 

selv om de forudsiqende institutioner 

hver for sig er mindre heldige. 

Baggrunden herfor er - 
vist nok at 

kovariansen (og variansen) mellem 

forskellige institutioners evne til at 

forudsige kan indeholde afgørende 'ny" 

information. 

På onsdagens program stod først en tur 

til økonomiministeriet. Diskussionen 

drejede sig om EMS.-valutasamarbejdet. [n 

indleder (R. Narston fra USA) lagde ud 

med et stærkt provokerende indlæg, hvori 

han hævdede, at EMS-samarbejdet en en 

ulempe for alle de "svage" lande i 

samarbejdet og kun en fordel for det 

stærke land (\I.Tyskland). Årsagen hertil 

skulle være, at de stive indbyrdes 

valutakurser blandt EMS-deltagerne hind- 

rer en tilpasning til reale og finan- 

sielle chock fra omverdenen (specielt 

USA). Endvidere vendte Marston sig imod 

tanken om at øge ECIJ'ens rolle, fordi 

den ikke indeholder dollaren Den eneste 

forklaring Marston kunne finde på de 

"svage" landes deltagelse i. 

ENS-samarbejdet var, at samarbejdet på- 

tvinger dem \J.Tysklands stramme finans- 

og pengepolitik. 

Narstons indlæg og hans benyttede model 

vakte selvsagt betydelig debat. Ang. 

ECU's rolle blev det fremhævet, at dens 

internationale anvendelse er stigende, 

og dette beror i stor udstrækning netop 

på, at den ikke indeholder dollaren. 

Ang. Niarstons anden og mere interes- 

sante - tese om de manglende fordele ved 

ENS-samarbejdet blev det fremhævet, at 

kursstabilitet i sig selv indebærer 

fordele, særlig når kursavingningen ikke 

skyldes ændrede realekonomiske forhold 

(eksemplerne er velkendte og skal ikke 

gentages her). Det blev dag fra flere 

sider medgivet, at ENS-samarbejdet i 

betydelig grad tvinger "svage" lande til 

at følge V.Tysklands politik, samt at 

dette kan være en fordel for "blade" 

politikere i "svage" lande. 

Eftermiddagen am onsdagen var afsat til 

en tur til Toledo 
- 

den tidligere span- 

ske hovedstad beliggende ca. 70 km fra 



dsløshed på 25 pct. 

Madrid. Byen, der havde sin storhedstid 

i middelalderen, er rig på se- 

værdigheder. Den store kirke, hvortil 

Spaniens øverste biskop traditionelt er 

knyttet, er Ca. 1000 år. Oennem næsten 

alle år har biskopper, kardinaler m.v. 

tilføjet nye udsmykninger, således at 

kirken i dag er en fascinerende blanding 

af skiftende stilarter. Desværre blev 

kirken hærget under borgerkrigen, 

hvorunder også en del kostbarheder 

forsvandt sporløst, Af nye kostbarheder 

kan mærkværdigvis nævnes et rigt 

udsniykket sværd med general Francas navn 

på klingen. 

Toledo har også en synagoge fra 

1200-tallet. Den har nu ikke været syna- 

goge mere end små 300 år, idet jøderne 

blev fordrevet fra Spanien omkring år 

1500. Derefter overtog kristne synagogen 

og omdannede den til en kirke. Synagogen 

- 
eller kirken - er i øvrigt bygget i 

arabisk stil og har muligvis inden 

jøderne overtog den været en muhamedansk 

moske. 

Hvad angår de to sidste dage af mødet 

skal kun nævnes enkelte indlæg. Dagene 

var nemlig præget af en del høfligheds- 

gestus over for mødets varter og sponsor 

(det spanske telefonvæsen), der foruden 

med pesetas kvitterede med langsommelige 

og omstændeliqe indlæg om tele-inve- 

steringer i Spanien og landets økono- 

miske problemer i al almindelighed. 

Blandt sidstnævnte noterede undertegnede 

sig en arbej 

3 

Professor Hickman præsenterede om freda- 

gen en ganske interessant model til 

belysning af arbejdsløshedens årsager i 

USA. Modellen søger i korthed at diffe- 

rentiere mellem to årsager til arbejds- 

løshed: for høj realløn og mangel på 

efterspørgsel. I modellen er efter- 

spørgslen efter arbejdskraft betinget af 

såvel den forventede afsætning som af 

reallønnen. Virksomhederne er pris- 

sættere og omkostningsminimerer i stedet 

for at profitmaksimere (hvilket ikke er 

sammenfaldende i dette tilfælde). 

C lass i cal and Keynesian unemployment 

may coexist < in this model > and are not 

separate regimes, as they are in models 

iith price-taking firms and rationed 

buyers or sellers". Hvad der yderligere 

forhøjede interessen for modellen var, 

at den er estimeret fra 1959-82. 

Et andet tankevækkende papir omhandlede 

analysen af den kausale struktur i ma- 

kromodeller og specielt mulighederne for 

at gøre dem mere rekursive. Der var 

nogen ukiarhec! om, hvorvidt det over- 

hovedet er ønskeligt at gå i en sådan 

retning - økonomien er vel i 'virkelig- 

heden' sirnultan 
- men indlederne frem- 

drog flere eksempler på modeller med 

unødvendigt store simultane blokke. En 

reduktion at disse kan foruden at spare 

computertid også øge gennemskueligheden 

af modellen. 

Modet afsluttedes på vist nok traditio- 

nel vis med en snak om LINK's finanser. 

Budgettet synes at balancere, men LINK 

er selvsagt ude efter nye sponsorer. 

Klein kunne i denne forbindelse oplyse, 



at den norske centralbank nu også er 

fast bidragyder (5.000 $ pr. år), hvoraf 

man muligvis kan slutte, at olien nu er 

gået nordmændene helt til hovedet, idet 

LINK's sponsorer ellers kun er meget 

store og betydningsfulde lande (Nord- 

mændene gjorde de også diskret opmærksom 

på, at Norge yder det største bidrag 

målt pr. capita). 



Bemarkninger til DØP\S-oplag til modet den .3O985 

I det folgende gores ankelte bïtærkniiger til DØRB op- 

læc SOITI forako ïer at vare aF sarl ig ralevnis for DST 

I DZ$RS rapport Dansk pengepolitik under Forvandling' 

diskuteres blan nationalbankens rolle i dcii pengapolitiske 

styring og deri pengepolitiske dabat Formandakahot udtrykker 

i den forbindelse onake om en opprioritering af nationalbari- 

kena informationsopgavern Det siges s1edes i rapporten9 at 

"Nationalbankens bidrag til den danske statistikproduktion 

er f hoj kvalitet. Det samilie gelder bidrag til den 

akonomiske forskning omkring en udvidet Fi nansiel sektormo- 

del For Danmark (NATAN) og til udvikling af at kortsigtet 

konjunkturvurderirigsapparat i form a-F et kvartalsvis natio- 

nalregnskabasystem (NARES) <Men> Alt i alt forekommer 

det at informationevi rksomheden omkring dansk penge- og 

valutapolitik ikke helt er Fulgt icid udviklingen 
n n 

C 

212--13) 3nsket om strre information om den penqepolitisko 

situation rejser naturligt sporgsmâlat om DET'S bidrag her- 

til Der skal i den forbindelse erindres om det arbejde der 
ntn foregr i at samarbejde mellem DST budgetdeparteniantet 

og nationalbanken om udviklingen af en kvartalsvis finansiel 

sektormodel Dette arbejde Forventes at resultere i en 

forelbig operationel model ved rsskiftet Svidt underteg- 

nede er orienteret ptænker nationalbankan at lade halv- 

rsmodal len NATAN aflose af danne kvartaismodel 
n 

Arbejdet med den finansialle kvartalsmodel har nedvendig- 

gjort opstillingen af en finansial databankn D modellen 

skal kunne integreres i ADAM, er den finansialle databank 
sagt opbygget s& ledes', at sektora'Fg rensningen i videst mu- 

D a n ï a r k s S t a t i a t i k 1O9 1955 
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ligt omfang Følger national r iskabets sektoraFgransning. 
Konstruktionen af financieile variable til databarken har 

imidlertid veret stærkt hæmmet af9 at den finaneiolïe sta- 
tistik ikke er opbygget efter ensartede (SNA--) definitioner 

Databanken kan derfor i bedste fold kun ses som an "approk- 
simativ" flow cf funds statistiki) 

øges anvendelsen cf ekonomet riske -Financial le model ler 

betydeligt i f remt iden hvilket selvsagt forekommer sandsyli- 
ligt kan man sledes ikke se bort fra at kravene og øn- 

skerne til den finensialle statistik ages oo skerpes i et 

omfang som nappe vil kunne imedelcommes inden For de nu- 

værende ressou roe rammer 

1 
. 

Formartdsskabet opregnar s -l3-39 en række manq ler- ved 
den -Finansielle databank DØRS har benyttet til simula- 

tion med i-dets finansielle modela I den nye detabank 
der er ømtalt ovanfor er en del af disse mangler aFhjul- 
pt bla ved at kabe bedre overensstemmelse mellem 

databankens saktorafgrænsni nu og national regnskabets samt 
ved aL disaggrere den private sektor yderligere udski 1- 

lelse cf pensionskasser og livsforsikringsseiskaber) 


