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Modelgruppen

Den finamsielle sektormodel FINDAN — testversion 1.

Indledning

I dette notat omtales feorste testversion af den finansielle
sektormodel FINDAN, som  ser sammenkoblet med den nve Lestversion
at "reale" ADAM.

FINDAN minder 1 sin grundstruktuar  mangt og meget om "gamle

FINDAN", som blev wudviklet 1 Det Gkonomiske Rads sskretariat!.
Det er derfor forekommet natwrligt at bevare mavnet "FINDANY.

Ligheden med den "gamle® bestar ferst oo fremmest i, at ob-
ligationsrenten er markedsbhestemt dvs. "clearer" obligations—
markedet, mens pengeinstitutterne er prisssttere og akcepterer
de indskud og wdlan, som de fastsatte rentesatser resultersr i.
Forskellene 1 forhold til den "gamle" vedreorer primsert sndringer
at specifikation af de snkelite ligrninger, sshtorafgransning samt

wnoret estimationsprocedures.

Fordrinaostvper og sektorer.

Der +indes fem hovedtyper at fordringer i FINDAN:

sedler, ment og girocindskud (C}

indlan i pengeinstitutter (D)

1an i pengeinstitutter og andre finansielles institutionsr (L)
obligationer {H)

wdenl andsk valuta )

! For en beskrivelse af denne model se fu "Status vedr. den finansielle model FINDAW®, NLP 16.12.B4, bDan
marks Statistik.




fer sondres shndviders oellemn syv hovedsektorsr 2:

private ikke-finansielle sekitor {(F2

pengeinstitutter () private sektor i
rnationalbanken (M) nationalregnskabest
Livstorsikrinosselskaber,

penslonskasser

og offtentlige fonds (A} offentlig sektor i
staten (G) nationalregnskabet
lkommunerns (L)

uwdlandet (F}

afgrensningen af sektorerne er foretaget saledes., at der sa
vidt muligt er en dirskte Lkorrespondance mellem disse og na-
tionalregnskabets tilsvarende institutionelle sektorer .

FINDANs samlede balancesvstem fremgar af tabel 1. Det be-
markes, at hver fordring er karakiteriseret ved +ordringstvpe
samt Foranstillet sektorbetegnelse (kreditor) g efterstillst
sk torbetegnel se {debitor}), hvis kreditor o debitor entydigt
kan identificeres {(fx EBLF — pengeinstitutternes () lan (L) %il
clery  private ikke—finansiells sekitor (F)). Hvis enten kreditor
@ller debitor ikks kan opgeres entydight. anvendes alens enten
Fforan-— eller eftterstillet sektorbetegnel se samt el nz
("summation®). Endvidere fremgar af tabél 1, at en given sektors
finansielle nettoformue  bhensvnes e omsluttet st sektor-

betegnel se

2 For en narmere dokumentation af sektorafgrensning, data m.v. henvises til "Den finansielle databank
PENGE", For en underopdeling at sektorerne se neste side.
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TJABEL 1. FINMDARN SEKTGRBALANCER

PRIVATE IKKE-—FINANSTELLE SEXTOR

AKTIVER FASSIVER

FEN sedler, mont o0g giro BLF l1an i pengeinstitutter

FDE indskud FLF  1an i udland

FEZ obhligationer ZER  obligationsgmld

FED obligsticner. hvpotebkbanken 6ALF  lan 1 fondzssebtoren

88Z obligationer, skadestorsk. ELF lan i esksportfin.fond

RBEZ obligationsr, reallkredit- FLH hypotekbank lam i udl.
institutionsr FL.T  konc.virksk lan i udl.

FLILL Tlam til bkommuner FdF  evrige fordr. fra udl.

HLL Thyvpotekbank lan til kommuner GBLF lamn i stat

TLF  kong. virk=s. lan til wudl. FOF bgenkapital

ZBF udl. obligationer og akbtier
BOE  pengesinstitutternes egenk.
Atld  fondssektorens sgenk. ALDA

PENGEINSTITUTTER
AKTIVER FABSIVER
BCN  sedler, meont og giro FDE  indskud fra private
BEBZ obligationer NLLE lan fra nationalbank
BlL.F  lan til private LBE  indskud $ra kommunerne
BDM  dindskud 1 nationalbank FLEE ansvalig indskud fra udl.
BLi. lam til kommunesrne BERE  egenkapital

R fordring fra owdl.
BVF  wvalutastilling

NATIONAL BANKER M.

AKTIVER PRSSIVER
MELE lan til pengeinstitutter ZCN  sedler, ment og giro
NEZ obligationer GLN statens lan til nat.bank
IBZ obligationer, postgiro FLE udi. lam til eks.fond
LG postgiroens lam til staten EDN  pengeinstitutters indlan
NMLG nationalbankens lan til BN egenkapital

staten
ELF eksportfin.fond 1an til

private
ELF  eksportfin.fond 1an til

udl .

NVF  pfficiel likvidibhel
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FONDSSEKTOREN

_BRTIVER

ARZ  obligationer,forsikripgss.
og pensionskasser

OrY obligstioner, offentl.fonde

bl lan il kommuner

ALF 1an til private
STATEN

AKTIVER

GRZ obligationer

GLF lam til uwdland

G lanm til nationalbank

Gl lam til private

GLL. lam til kommuner
KOHHUNER

RRTIVER

LEZ obligationer

LDE indskud
UDLAND

AKTIVER

FLP lan til private

FLE 1an til staten

FLL l1amn til kommunserne

FLH  lan til hypotekbanken

FLE lam til eksportfinf.

FLT  1an til kong. virks.

FLE ansvarlig indskud i
pengeinstitutter

FRZ obligationer

FEES  evirige fordringer stat

FRF evrige fordringer private

_PASSIVER

LA

FlL.G
Fr
.G
MLG
ZHG
&G

PASSIVER

ALL
EL.L
FLL
5L.i.
HL L
L
g
LB

PASSIVER

BEF
BVF
NVF
GLF
ELF
TLF
ZHF
o

sgenkapital

Lan i wdland

andre fordringer, udl.
lan fra postgiro

lan fra nationalbank
obligationer
sgenkapital

lam 1 livst. og pensk.
lan i1 pengeinstitutter
lan i uwdland

lan 1 staten

1an i hvpotekbanken

lan i privat sektor
obligationer
eqgenkapital

pengeiinst. ovr. fordre.
pengeinst. valuta
officiel likviditet
statens lan
slksportfin. lan

bonc. virks. lan

udl. obligationsr m.v.
sgertlkapital



Vardien af beholdningsvariable opoeres sSom  vardien uwltimo
1780 plus akkumuwleret strem. Dette indebwmrer, at sndringer 1 be-
holdningerne over en  given periode afspejler tilsvarende penge-—
gstremme. Verdien af kursusikre fordringer wndrer sig imidlertid
som  bekendt ogséd over tiden poa. @ndeinger 1 prisen.  Sadanne
prisezndrinaoer  pavirker altsa  ikks den nuverends beholdoninosop-
goarelse 1 FINMDAN's balancesvstem oo har heller ingen indflvdel se

péa adfwrden.’

Fodel struktwen

B for to af sektorerne er der opstillet stokastiske
adfwrdsrelationsr -~ den private ikke-~finansielle sektor o0g
penaeinstitutterns. I det Ffeloende beskrives +earst den private
ikke-tfinansielle sektors adfer-d o9 dernsst pengeinstitutternes
adfzrd. Derpsda vises antagelserns om fondssektorens oo kommuner-—
nes placering af ftinansiel opsparing og endelig ridses national-
barnkens o0g statens policy-muligheder —~ i det mindste i modellen!

— DR

Den private ikke—finansielle sektor,

De endogent bestemt fordringer 1 den private ikke-fimansielle
selktors portefelis er sfterspergslen efter primar likviditet,
indskud i pengeinstitutter, lan i pengeinstitutter o uwdland
mamt wdbud af obligationer.

L.igning (1) - (%) viser pa symbolsk form bestemmelsen  af

sammensetningen af portefelien

1y Y = BLAXI+BREEXE2+RIEXEEE-RBARXA+-EEE XS (LY-BLELX I +BARLXA) &
{l—z i)
(2 FON = al®Va+aZ8TIR

* For en neraere diskussion af opgerelsesmetoden af beholdningesvariable se afsnit 31 "Dokumentation af
den finansielle databank PENGE"
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CEY BLF = cla+c2EDUMI+cEiDUMR+c AR DUME+ Lofrobdiwl ote 7 (i wadm
S CEWDMAEWDM (=4 — 1) o8k DUDL T3 L dYa
Atz 2Rl Ya (—1) I+ {1-22)LELF

Frvar
» = POCN+FDE-FDSREA "penge
Y= = FRZ obhligationer
4y ¥ = | Y= = Z0ER = obligationsgerld
Ya = RLP+FLF lan 1 pengeinst. og udl.
1 konstant
Durl clummy for 1. kvartal
(5) Xi = | DUM2 = dummy for 2. kvartal
DUMZE cdummy for 3. kvartal
(&) X2 = Finansiel opsparing i de forklarede variable (¥Y) plus
akkumul erede investeringer
TWDE
(7 X3 = | IWRZ
e d FWEO+ (1 —ot) L TWDM+LEWDM/EWDM (-4 —1 ]
indskudsrentes
= | phligationsrente
gammenveiet udlansrente (JWLDY og DM-rent=s (ITWDM)
plus DM-kuwsstigning (EWDM/EWDM(-24)~1)
(8 © = PFCN(-1)+FDB{~-1}-FDEBR (-1} +FBZ {~1)
lig "penge" plus obligationsr lagget en periode
(91 ¥4 = SEHK akkumuleredse boliginvesteringer
SIFW = akkumulerede srhverveinveshteringse
(12 X5 = ¥YTR indlandsk sftersporgsel

I ligning (1) bestemmes eflsrsperogslen efter "penge”, obligatio-
ner, obligationsgeld (lang gwxrld) og summen af lan 1 pengeinsti-
tutter oo udland (kort geid). Eftersperoslen efter de fire for-—
dringer er funktioner af konstanter og kvartalsdummyer (X1 - Bl

& #»4 matrix med parametre), Ffinansiel opsparing plus akkuamu—

4 FDER er szrlige skattehegunstigede indsiud.



lerede investeringer (X2 -~ B2 en 4xl vektor med parametrel,
relativt skalerede rentesatser (X2 og 5 (skaleringsfaktor) — RBE
e AxIE matrix  med parametre), akkumulerede investeringsr (X4 -
BA4 en 41l matrix med parametre), indlandsk sfterspergsel (X5 -
5 en 4xl  vektor med parametre) samt endelig forskellen mallem
de laggeds vardisr aft de sndogene variable (LY? og de lagoede
vardier af opsparing (LX1) oo akkumulereds investeringer ((LX4).

Som det (mashke) sr fremgast &f ovennavnts, = tilpasningen i
alle ligrninger i (1) bheskrevet ens, nemlig ved parametren zi%.

I matricen BZ (der indeholder koefficienterne til rentesat-
merne) e indlagt Slutsky-betingelser, mens de eavrige kosf-
ficientmatricer/vektorer opfvider de sumrestriktioner, der -
noadvendige +for at overholde formuerestriktionsn. Bagarunden for
at rentesffelkterne er skalerede &, abt det a priori forekommer
usandsynligt, at givne relative rentewendringer altid vil give
andledning til samme portefeljeomlzgning malt 1 kr. uvanset
sterrelsen af portefeien. Den valgte skaleringsfaktor - den
laggede pengemmngde og obligationsbeboldning — er aleng valgt af
pragmatiske grunde.

I ligning (2) bestemmes efterspergslen efter sedler, mont og
giroindskud som en  andel ~ korrigeret for en tidstrend - af den
i (1) efterspurgte (brede) pengem:mngde.

I ligrning (3) fastlegges stterspergslen efter lan i1 pengein-
stitutter (og dermed oosa lan 1 wdlandet, da summen at disse to
hestemmss 1 (13). Lan 1 pengeinstituitter afhenger af kvartal s—
dummyes, udlansrenten (egenrenten’, DM-renten og DM-kursstigrnin-
gen samt en dummy DUDL for udlansloftet. Sidstrnevnte e lig |1
indtil det generelle uwdlansloft opheves oo afleses af det indi-
viduslle uwdlansieoft i slutningen af 1980, hvoreftesr  dunsyven
sattes 1ig nul.

Formuleringen af tilpasningen fra faktisk til ensket behold-
ning 1 (3 hviler pa en antagelse om, at velksten i 1an 1 penge-
institutter og udland (dYe) fordeles optimalt mellem de to for-
tdringer wuden tilpasning, mens primobeholdningen (LYa?} tilpasser
sig med st vist lag {(Zz= @ tilpasninagsparamster, LBLF den

laggede verdi af lan 1 pengeinstituthar).

% Formuleringen at tilpasningen fra faktisk til ensket beholdning er taget +ra “Ben private ikke-
finansielle sektors portefeljevalg®, Dan Knudsen 3,12,83, Danmarks Mationalbank, hvori ogsd en mere udferlig
beskrivelse {indes.



Fengeinstitutessektoren.

Med indskud fra den privete sektor og udlan til samme sektor
gfterspergeelesbestent og med sksogene fordrinager pa og  fra
ommanerne  og udlandet resterer bun  beholdringen af obligati-
aner, nettolan fra nationalbanken samt sedler, ment og giroind-
mhwed at blive bestemt.

Fangeinstitutternes beholdning af sedler, ment og girocindshkuod
ey ganske negligable 4 forhold ©il navnlig obligationsbe-

holdningen o9 bestemmes ved
{11) BCN = disPDBE+d2%TID,

Mvewr  FODE og TID som  tidliigere nevnt  er henholdsvis  indskud i
pengeinstitutter og en tidstrend (di, d2 parametre).
Modelleringen af bestemmelsen af de to sidste fordringser —
ohfligationer g lan i nationalbanken — afhsnger sterkt af hvilke
antagel ser, der geores om lantagningen 1 nationalbanken. 1 nwr-
varande version af  FINDAN er forwdsat, at nationalbanken kan
styvrre pengeinstitutternes lanemuligheder i bhanken sambt at penge-—
institutterne langr maksimalt muligt ¢ 7. Falges denne forud-
sebning hliver npengeinstitutternes obligationseflerspergsel
resicdualt bestemt ud fra de evrige poster pa balancen.
Fastswuttelsen af pengeinstitutternes rentesatser afhznger af
tligkontoen, obligationsrenten, den laggede endeogene samt dummyer

for rentemarginalloven og wdlans— og indlansrentealttalen °.

¢ Vaod visse simulationer ped modellen antages dog at korivarige udsving i pengeinstitutternes likviditet
neutraliseres over lantagningen i nationalbank if. nedenfor.

7 Pet erindres at estimatipnsperioden slutter 1984.4, hvorfor den endrede styring &f pengeinstitutterne -
dor bl.a, forudsatter ai pengeinstitutterne er i kredit over for nationalbanken - endnu ikke er indarbejdet.

& |igningerne er opstillet og estigeret af Danmarks Mationalbank (Dam Knudsen :"Finansiel nodel for
bankselctoren sammenkohlet med model for privat ikke—finansiel sekter®, Danmarks Wationalbank d. 3€.7.86),
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Fondssektoren

Fondssektoren bestdr som tidligere nevnt af offentlioge fonde
oy livsforsikringsselskaber g pensionskasser. De offentlige
forde holder 1 FINDAN alene cbligationer, hvorfor hele nettofor-
dringserhvervelsen placeres heri. Livsforsikringsselskaber og

persionskassers  aktiver bestar af udlan til den private sebktor

og  koammunerne samt  aobligationer. Modelleringen af dette valog er
helt zimpelt. Placeringer af livsforsikringsselskabernes og
pensionskassernes nettotordrinoserhvervelse = beskrevet ved

Miwmlp &af de historiske andele, som veksten 1 de respektive
fordringer har uwdajort af nettofordringssrhvervelsen. gange med

netitofordringserhvervel sen selv.

Kompunerng

Hos bkommunerne bestemmes indskud i pengeinstitutter residualt
ud  fra de evirige balanceposter, hvorfor @sndringer 1 netto-
fordringserhvervelsen ved multiplikatoreksperimenter placeres i

perngeinstitubterne.

Mationalbanken

I ligningerne for nationalbankens l1an til pengeinstitutter
samt obligationskeb e indlagt muligheder for at reagere pa
udviklingen 1 likviditeten 1 pengeinstitutterme (defineret som
det samlede beleb fil radighed for obligationskeb og afvikling
at lan 1 nationalbanken) samt udviklingern pa betalinagsbalancens
lpbende poster og kapitalposter. Der kan vaelges mellem ingen
@ller en vilkarlig neutralisering af uwdviklipgen i  ovennsvnts

steorrel ser.



Estimation af modellen

Forrdringerne i ligning (1) - dvs. den private ikke-Ttinan-
sielle sektors efterspergzel efter penge, obligationer, ohliga-
tipnsogeld og kort finansiering flan 1 uwudland og pengein-
stitutter? - er estimerel sambtidig ® med obligationsrenten ved at
benytte ligeveogtsbetingelsen pa aobligationsmarkedet. Mere spe-
cifikt er ligningen for chligationsrenten {fundet ud fra lige~
vagtsbetinogelsen (det erindres ob pengeinstitutternes obliga-
tionsetterspergsel e- residualt bestemt): denne ligning er sa
pstimeret samtidig med ligningerne for penge— og obligations—
eftersporgsel. Ligningerne, der beskriver etisrspergslen efter
obligationsgwld o0 kort finamsiering er derefter beregnet ved at
bernvtte budgetrestriktionen samt de estimerede paramstres 9,

De evrige ligninger i modellen estimeret enkeltvis.

Inden estimation gr alle tordringsligninger divideret med
deflatoren {for indlandsk eftersporgsel. Baggrunden herfor er, at
konstanter og kvartalsdummves er antaget konstante 1 faste
PriSer.

Eatimationsperiaoden er 1973.1 til i984.4. For 1984.4  er
anvendt dummyes for den uwdenlandske rente og kuwrs (DM-rante og -
kuwes)  for at "fange® stigningen 1 den private ikke-finansielle
sektors kapitalimport, der {(antagelig) var en feloge af liberali-
saringen af kapitalimporten 1 198% o9 1984 =samt en stigende

tillid til Ffastkurspolitikksn.

7 En sdkaldi SUR-estimation udfert ved hjelp af LS8-ordren i Wisconsin-T5P.

1¢ For at kunne identificere strukturparasstrene ud fra dem estiserede obligationsrenteligning er det
nedvendigt, at estimere obligationsrenten sammen sed  enten efterspergslen efisr chligationer eller
obligatiensgeid.

16



Estimationsresul tater

I bilag 1 ear vist detal jerede estimationsresultater. I detie
atsnit omtales alene enkelte hovedresul tater.

Rentefel somheden i den private ikke—finansielle gektors
portefel jevalg & vist 1 tabel Z.

Af tabellen fremgar, at kortsigtseffekiterne generelt er
relativ smé sammenlignet med langsigissffekterne.?? Dette shyldes
den lave tilpasningsparameter, som - sstimeret £il O, 125,
Sidstnevnte indebwrer, at ca. 41 pct. af tilpasningen til ensket
fra Faktisk begholdning Tinder sted inden for 2t ar, mens ca. 90
poct. af tilpasningen er fuldendt efter 16 kvartaler (sidste
observation i tabellen).

Hammenlignes langsigtseffekterne med tilsvarende, som natio-—

nalbanken har esstimgret, fas, at etftekternse i tabel 2
gennemgaende 2r an del sterre - ofte dobbhelt s& stors.

Forskellene er endog endnu sterre, hvis der tages udganogspunkt i
19@84.4., Det ma dog erindres - som omtalt ovenfor - at 1984.4 e
estimeret ved hiwlp af swlige dummves.

Effekterne pa fordringsefterspergslen pavirkes ogsa af skalg-
lipgsvariablen ud over de sstimerede hkoefficienter og tilpas—
ningshastigheder, som det fremgar nederst i tabel 2a, Zb, Zc oo
2d, hvor skaleringsvariablen o holdt pa sin historiske verdi
(skhaleringsvariablen er som tidligere namvnt summen af de laggeds
vamrdigr af det brede pengemsngdebegreb og  obligationsbhehold-
rningen). Det ses saledes bl.a., at udlansrenten og DM-renten
{(plus DM-bkuwrsstigningen?) ikke pavirker wudbuddet af obligationer
chirekte (jf. tabel 2c og Zd nederst), hvilket afspejler, at det
ved esstimationerne ikke wvar muligh at estimere paramstre til
clismse wvariable i obhligationsudbudet (og efterspergslsn efter

kort finansiering) med "vrigtight" fortegn.

12 Effekterne i pot, i tabel 2 er endringerne i forhold til niveauet i 19801,

11
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Hetragtes shsperimentet ved reaktion RE, ses at obligations-
renten  falder. Forklaringen herpa er, at nationalbanken hilferer
al den primsre likviditet, som den mindshkedes kapitalimport
Hrever. Den private sektors bpeholdning af  primer likviditet
lades dermed uvendret. Da beholdningen af primer likviditelt udger
en vis andel af det brede pengemwngdebegreb 4. ligning (2), oo
cda en af alternativ omkostningerne ved at holde penge (den uden—
landske rente) er steget, ma en  anden alternativ omkostning
(olxligationsrenten) falde.

FEndelig wed reaktion RZ kompenserer nationalbanken for faldet
i den primere likviditeb., der sker som Ffelge at den mindskeds
kapitalimport, men da kompensationsn bun er delvis stiger obli-
gationsrenten "noget”.

Figww 3 og tabel & viser sksperiment bl. Den umiddelbare
effekt at stigningen 1 diskontoen 8- stigningsr 1 penge-

institutternes ind- og udlansrentesatser med ca. 3 til 4 peot.

point. Disse rentestiagningesr nger Lapitalimporten, hvis
Likviditetspavirkning natjionalbanken wved reaktion Rl ihke
wstariliserer. Bamtidig — wved reaktion R - stiger indskud 1

pergeinstitutter og udlan mindskes, hvorfor pengeinstitutternes
likviditet npaes. Som felgg af den passive portfeje-—-adferd hos
pengeinstitutterne stiger disses obligationsefterspergsel, hvii-
ket holder obligationsrenten nede. Efter to kvartaler er rente-
+alsomheden 1 den private ikke—finansille sekitors obligations—
ettersporgsel dog blevet sa stor, at de sgede alternativomkost-
ningsr- ved at holde obligationer, presser obligationsrenten ap.

Ved realktion REZ = wdvilklingen i den primere likvidiitel helt
ancerledes, da nationalbanken steriliserer likviditetspavirknin-
gen  fra kapitalimporten. Derfor kommer obligationsrentestignin-
gen med delt samme.

Ved reaktion RE steriliserer nationalbanken den indstremmende
primar  likviditet delvist, hvorfor effekten pa chligationsrsnten
hliver "midt mellem" sffekterns ved reaktionerne K1 og RE.

Figur 4 og tabel 7 viser sksperiment o). Nationalbanksns keb
af obligationer presser umiddelbart obligationsrenten ned,
fven-for den private kapitalimport falder. Sambidig har national-
ranmkern tilfeort primer likviditet.

Ved reaktion Rl  har nationalbanken tilfert mere primar
Likviditet, end der “tabes” til uwdlandet, hvilket Jorsteriker

presset nedat pa obligationsrenten. Fenageinstitutternes sgede

=he
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obligationsefterspergssl - der alene e en funktion af den esgede
pengeinsti tut—-likviditet -  bidrager yvderligere til obliga-
tionsrentefaldet.

Vad reaktion RZ2 tilterer nationalbanken vderligere primesr
likwviditet, hvorfor rentefaldet forsterkes kraftigt.

Eridelig mas det andet ‘fyderpunkt” ved reaktion R3, hvor
nmationalbantzen ppsuger  primser likviditet, bhvilket DbDegrsnsse

rerntefaldeat.

Afsluttends bemsrkninagsr

o at vurdere FINDAM-testversion-1 forekommer det pa
nuvarende trin af arbeidet relevant at koncentrere vwderingen
n

- modellens fit af renten
- modellens multiplikatoregenkaber

- modellens stabilitel

Hvear  heit man sstter ambitionsnivesust w.h.t. Ffittet af
remnten  er selvsagt noget uklart, men modellens fit = blevst
ganske betydeligt forbesdret 1 forbold il "ogamle FIMDAMs" j+f.
fFiguw 1 i “Status vedr. den finansielle model FINDANY, NLF 19—
12—84. Dette skvldes ikke mindst den zndrede estimaticonsmetode,
hvor renten estimeres direkte, hvilket sikrer at residual summen
i liagmingen for obligationsrenten er {(nesten) nul.

Modellens multiplikatoregenskaber skwrper opmerksomheden om
hejst diskuterbare trask ved modellen. Vigtigst i desririe
forbindelse o nok det lange lag i tilpasningen fra faktiske til
anzbede beholdninger gamt tlen sterentype acfard i
pengeinstitutsektoren. Ferstnevnte forklarer, Frver+or e
gennemgaends  er s&a stor forskel pa feorste-periode-effekter og
effekterne de sfterfeolgende perioder - elastistiteternse er
simpelthen meget sma pa kort sigt. Man kunne hevde, at hvig de
finansielle markeder gr efficiente, kan der ikke vars relativh
lange lags i tilpasningen af renten, idet sadanne - givetl
agenterne efterhanden gennemskusr dem — implicerer uuwdnyttede
profitmuligheder. Folges denne argumentation ud 1 zsin yvderste

Eonsekvens, skal ligningerns for obligationsefterspergsel/—udbud
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specificeres med fuld tilpasning inden for den anvendbe periode-
enited .

Der  stereotvpe adferd hos pengeinstitutterne betyder, at
renteeffekter i nogle eksperimenter forsterkes betydeligbt. Fx
ved eksperimentet hvor nationalbanken eger sim obligationsefter-
sporgsel , stiger penageinstitutternes obligationseftersporsel
mar-kant {(bortset fra det tilfelde, bvor nationalbanken antaages
at sterilisere udsving i pengsinstitutternes likwviditet),
saledes at den private ikke-finansielles sektor foruden at afgive
pbligationer til nationalbanben ogsi&a skal afgive il penge-
institutterne.

Da Fforseg med modellsring af pengeinstitutternss obligations-—
efterspeorgsel hidtil ikke e faldel heldigt ud jf. "Fengeinsti-
tutternes esfterspergsel efter obligaticoner samt lan i national-
banken, NLF 21.0%.84, ma en  andring af pengeinstitut-adferden
antagelig hvile pa en delvis guestimering.

Tat forbundet med den sparsomme  pengeinstitut-adierd er
mociel lens  beskrivelse af nationalbankens muligheder for at styre
udviklingen 1 den primere likviditet. Denne ma — i det mindste
pa et korte sigt -~ nok siges at varg sa overdrevet, at vesent-
lige styringsproblemer kun vanskeligt kan beskrives inden for
madel lens rammer jf. "HMyvordan far vi mers pengeinstitutadferd i
den finansielle model?", HNLF 29.09.85., En mere realistisk
beskrivelse af natiomnalbankens muligheder {for at styre den
pieimare likviditet, kan dleviiolt opnads wved abt endogenisere
pengeinstitutternes obligationsefterspergsel , idet pnenge-
institutternes lantagning i nationalbanken dermed ogsa endogeni-
il ==

Mvad amngar modellens relative stabilitet ligger det afgerende
test maske ikke sa meget 1 stabiliteten 1 den historishke
periode, som 1 dens overlevelsesmuligheder efter 1784. Som det
grindres er der ved estimation indlagt dummysr for 1984.4, idet
den private kapitalimpori uwdviser en stor vekst i dette kvartal
antagelig som feloge af eget tiltro il Fasthurs-regimet og de
liberalisserede hkapitalbevegelser. Forelebige - i dette notat
ikke wviste - estimationer, der inddrager 1783, synes ikke alt
for  opmuntrende, idet dummyerne, der skal fange den nye sgede

udl andsrentefelsomhed, bhliver negative!
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Hvor alvorligt sidstnsvnite e kan ikke siges pa nuvarends
tilapunkt. Maske kan en forbedret modelstrakitue ud fra de oven-—

for angivne rebtninoslinier hjimlpe modellen igennem.
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EBilag 1.

Estimation af modellsn,

Resultatet at estimation af efterspergsien efter penge,
okligationer, obligationsudbud og summen af lan 1 pengeinstil tut-
ter  og udland ee vist i tabel BLI jf. ligning (1) 1 hovedieksten
5.,5. Dot bemwrkes, at passiver regnes med negativit Fortegn.
Fnheden e midr. kr. i 1980-priser.

Som det fremgar af tabellen, er der ikke estimeret nogen
rentefelsomhed i obligationsudbudet over for den wdenlandske
rente og udlansrenten i pengeinstitutter. Baggrunden herfor er,
at  det ikke var muligt at fa kosfficienter med "rigtigt" fortegn
- de estimerede koefficienter med "galt” fortegn var dog heller
ikke signifikante. De indlagte nulrestriktioner for akkumulerede
investeringer skyldes multikollinearitetsproblenmer.

Det bemerkes i tabellen, at Slutski-restriktionerne holder,
hvis ohligationer regnes netto.

Som nevnt i hovedteksten er  estimationsn foretaget ved at
gstimere ligningen for pengeefterpergslen sammen med ligningen
for obligationsefterspergslen samt ligningen for obligations-—
renten, der findes ud fra ligevegtsbetinogelsen pa obligations-—
markedsatl (sidestnevnie er ikke viast). SE for obligationsrenten
v estimation el 0,0119. kKoefficienterne til de  evrigs
ligninger er fundet - i det omfang de ikke er estimeret — ud fra
sumrestriktion {(summen af de fire fordringsr =r exogenlt.

Tabel EB? vimer residualer ved estimation. Som det fremgar
synes der ikke at vere tals om heteroskedasicitetsprobl emer.
Derimnd er der visse tendenser til autokorrelation.

Tabel BE  viser udvalobe parametreestimater ved aflkortet
smpl.~periode. Det bemerkes feorst at ingen renteparametre har
skiftet fortegn, men enkelte uwdviser dog en vis ustabilitet. Den
hejie korrelation mellem formue oo investeringer giver {(som
ventet) ogsa anledrning til en vis ustabilitet. Tilpasnings-

parametren er overraskende stabil.
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Tabel B4 viser estimationsn af splittet mellem lan 1 penge—
instituttsr og wland f{(der srindres at summen bestemmes sammen
med eftersperglen sfter penge, obligetioner oo obligationsudbud
it avenfor). Tal i parentes & t-verdier. Residualer ved
estimation findes i  tabel B2, Det bemerkes, at der ikke er
indlagt Slutski-restriktioner 1 relationen. Endvidere noteres
den s@rlige dummy DUDL, der = lig 1 indtil det generelle
udl ansloft heves ultimo 1980 og afleses af det individuells
udlanslioft. Faorseg pa at raffinere DUDL fx med wdnytislsesgraden
for kassekreditter gav ikke brugbare resultater, bhvilket uden

tvivl skyldes, at der gennem den betragiede periode har veret en

stmrk opadogaende  trend i uwdnvttelsesgraden, som ogsa  kan
henferes il andre forhold end wdlanslofteb. For yderligere
diglkussion af relationen herunder stabilitet henvises til
"BEstimationesr at portefsljemodellsr for den private ikke-—

finansielle sektor” NLF 12.02.86.

Estimation at efterspergslen after sedler, mant o
giroindskud e vigst i tabel BY (estimationsresidualer tabel B2).
Tal 1 parentes er t-verdier. Relationerns sr, som delt fremgar af
G, ikke for gode, og der har ikke veret arbejdet gswrlig
intensivt med dem. Haggrunden herfor er dels, at disse behold-
minger kun uwdger relativt sma andele af de samlede portefelier
og dels en antagelse om, at institutionelle forheld har spillet
g spillier en stor rolle i efterspergslen efiter disse variable.

Resulitatet af estimation af pengeinstitutternes rentesatser
ar vist i tabel Bé (ressidualer tabel B2).

Variablerne DRAD, DRAL ogp RENTEML er dummier for henholdsvis
incdlansrenteaftalen, uwdlansrenteaftalen og rentemarginalloven.
IWDI er diskontosn. :

Som  nmvnt i hovedteksten er ligningerne opstillet af Danmarks
Nationalbank (Dan Knudsen: "Finansiel model for banksektoren

sammenkoblet med model for privat ikke-—finansiel sektor"}).
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Hwordan far vi mere pengeinstitutadisrd i den

finmnansislle modesel?

Fenogeinstitubtternes balance.

At tabel I fremgar pengeinstitutternes balance

TAREL 1
Bt ver Fassiver
BERZZ Obligationsbeholdming FLLOE  fAnsvarlig indskud fra adl
BRCLI Giroindskud HLOB . fAnsvarlio indskud $fra
PCUN Sedler og ment private
BHDEMN  Indskud i Nationalbank LDER  Indskud fra kommuree
PDEN Ssrlioge dndskuad i NMLOF Lam fra Naltiomnalbank
Mational banken FDER  Indskud +ra private
PO LLam il kommuner BODE  Pengsinshtitubisrnes
BLOP Lan til private pgenkapi tal

BREF  Fordring pa udland
BYRF  VYalutastilling

Som  delt erindres bestemmes BLOP og FRER fra eftersporgsels-—
siden 1 FINDAN, mens BRIZ fremiiommar residualt. &lle andre
poster pa pengeinstilutiternes balance er exogene. Dog e der
indlagt mulioheder for, at de pongepolitisks myndighedsr  kan
tilfore/opsuge likviditet fra npengeinstitutterne ved at tilpazse
deres angivning {NLIOR) .,

Mens det svnes relativt vhontroversielt at opfatte de ovenfor
ryges b exogeneg variable som exogens oo PRER oo BLOF som
efterspargsel sbestemt ., e e starre usikkerhed omkring
bDestemmelsen af BRIZ o9 pengsinstitutisrnes netbostilling over

for nationalbanken (NLOE fer 1985 og BDEN efter jf. nedenfor).



Tarkegangen bag modelleringen 4 FINDAN e, at nationalbanken
kan kontrolisre MLOEB fuldt wud, sambt at penosinstituibtermne 1anse,
Frwad de kamn 1 nationalbanken.

En altermatly btilgeng til bestemmelsen af MLOR - og BRIZ - ar
at lade MLOE viere sffterspergselsbestmet. Denne tilgang har bil.a.
Dar Friudsern, nationalbanken, valgt. I folase den  tilgang
bestemnes  NLIE ud fra differensen mellem obhligations— oo natio-
nal bankens marginale wdlansrentelpengemartedsrenten samt et
udtryk for peengeinstitutiternes likwviditet (de exogens  aklbiver

plus BLOF minus de exogesns passiver og FPDEE.

Der kan fremferes flers indvendinogsr mod denne tilgang. For
etk forste T der empiriske vanskel igheder Jif.

"Feangeinstitutternes sftigrzpergsel sfter chligationsr sambt lam i
nationalbanken, NLF 21.3.864. For det andet kan man heavde at en
Endosenissring at NLE reslt  betwyder, at man skjulsr en
reaktionstfunktion bag noget tilsyneladendes pengeinstitubtadiard.
Inden de to ovennmvnhte tilgangs til bestesmelsen af MIOBE dis-
kuteres videre, kan delb vere nvttight at se ligdt mere pa de
seneste Ars faktiske lantagrning I nationalbanbken samb mere gens-
relt  virdsrs naticonalbankens  pengepolitiske instrumenter. Dis—
kKusaionen begrenses Lil perioden fra 1975 til medio 1985, idet

instrumenterne blev andret (nogel) medio 1989,

Femgeinatitutternes lantagning 1 nationalbanken.

1975 indfertes  lansrammesystemet. Byatemet bestod groft
wagt i1, at nationalbanken hvert bkvartal fTastsatte et gennem-

snitstal for det daoliaos maksimals lan,. som det enkelte pengs-

institut matte lans. Fengeinstitutterne matte altzéd godt enkelts
dage lane mere end det maksimale germemsnit, men matie pad den
anden =ide basere den dagiioe lamtagning 1 mationalbanken pa deb
Fforventede likviditshsbshov resten af kvartalet. Endvidere var
Tangrammen opdelt i trancher med varierende rente, som var bun-—
dat. til diskontoen plus gt sterre eller mindre £i1llwsg.

Tabel 2, der @ tagel fra nationalbankens arsberetning 1984
Tabel 17, viser Dbl.a. lanerammer samt winybttelesen af disse. Det
firemgar af tabellen, at cdnyvietlsessgraden har variegreh en del.

Det  fremgar endvidere af tabellen, at nationalbanken ogsé med
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wismse mellenrum har  btilfesrt likviditet il pengsinstitotterne

via pengemarkedet.

Matimmalbankens vigbigste penoeplitiske instrumenter.

Fastlwmagelsen af lansrammernse kunnsg vist nok grofh sagh sioss
at  ske ud Ffra en vurdering af pengeinstitutternes "noemale?
Lanebehoyvy givet sken over nettotilferelsen af Iikviditet over
netalingshalancen og statsfinansernse og givet fastleggelsan af
nationalbankens svrige instrumenter. Stidstnsvnite omfattede ilkke
mindst statsgaldspolitiklken, diskontosn 0g den marginale
laneresnte i mnationalbanken.

Mar  lanerammen viste sig at wveare "wbilstrsklelig”, har natio—
nalbaken reageret pa Forskellio made. I 3. kwvartal 1977  ind-
fertes fx en ny 4 tranche. I andre situaticoner har national -
banken wvdlant gennem pengemarkedet.

Valget af metode syvnes i he] grad at have veret afhasnolg af
situaticonen pa valutamaarkedet. Var der opitrek til  uro ombkring
kronen  og pengeinstitutiterne manglede likviditet, har national-
banken tilfsrt denne via pengemarkedset til en relativ hed rente
(g mashke presset obligationsrenten lidt vie statspapirsaloest™?y.
Omwaridt nar wvalutamarbedsrne  har verselt rolige, = der  bhlevet
tilfert likviditet ved at zndre det maksikmale daglige wudlan
tmmaske suppleret med statsgmldspolitiklken).

Nar  langrammen har wvaret for rigelig, =r denne enten blevet
beskaret eller gvi. helt suspenderet, og likviditet e tilferkt
wia pengenarkedet. Igen mé evi. vro omkring  kvronen have varet
stwrkt atgerends for valg af instrument.

Al 1 alt ma derfor konkluderes ~ selvfelgelig ikke swr-lig
averraskende -~ at Jastsettelssn af  lansrammsn, intervenltion pa
mengemnarkedet, statsgwldspolitik og diskontosns og andre  af
nationalbankens bkonbtrollerede rentesatsers nivead ma sS85 SOM BN

helhed, der har verelt afpasselt sfter hinanden.

Beir lanetanningen i nationalbanken ontattes som sgfterspeirgsel s—
2ller udbudshestent’?

Et forelesbigt svar pa dette spergsmal synes at vewre eh bade-

og. Fa kort sigt synes nationalbanken at have veret villig il



at  Foreyne perogesinstibotterne med den libkviditekh, som penhos-
insmtitutterne matte have onsket, men prisscn kan have  vere
stigende. Fig. 1 eafspejler en stigning 1 pengeinstitubternes
aftersporgsel efter lan i nmationalbarken 1 21 situstion  wudsn

"shestern' wo (1.2 0 med ghstern wro (Labhl.

1 an
>

Tan

B ]

i.b Sielehy

{1a npbp

Bestemmlasen af pengeinstitotternes lantagning har imidlertid
ogma  vamrst athsngig  af brugen at netionalbankens evrige ingtru-—
mernter . I det omfang disss bhar pavirkelh pengsinstitubternes
mhligationseftersperogss] sambt  ind- og  udlan 1 pengeinsii-
tutterns, har  nationalhanken kunnet pavirke sfterszpergsel s-
kurvens placsring 3 fig. 1.

mlt  asfhangiq af hvor hurtiobt og effektive disse instrumenter
har virket, har nationalbanrnken altsda kunnet sivre penge-
institutternes  lantagring. F&  lidt lewngere sigt torskommes det

plausibelt, at larntagningen har veret bestemt af nationalbanken.

Bhal lantamninoen i nationalbanken vere endogsn i FINDANT

et forskommss undertegnsde fristende at sege at endogenisers
Lamtagrningen 1 nationalbanken i FINDAMN, Tkke fordi at lantagnin-
gen — 1 bhwvet tilfzlde pa lmogere sigt - ®r  eflerspeorgsel s-
mestamt , men dels Ffordi en endogenisering kan  btvinoe  mogel-
brugeren bil sget bevidsthed om effekten af natiornalbankens
instrumenter, og dels {fordi lantagningen pa kort =igt maske 1
vesentlig grad g efterspergselsbestemi.

Hvad  angar de  tidligesre nevnte smpiriske problemer  er  der
maske 2t vist hab forude ved at bruge leadeds rentesr. Mere herom

i @it sengre papir?
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1. FEMEEINSTITUTTERME @ .avrarsranansannonans

19,1, Beholdning af sedler og ment (BCUNMY o.... =spt. Ha

1@, 2. Indestaends pa postoirg (BOUIY ..0.... o ment. B&
L &, indglkud 1 Nationalbanken (BDENY ... .naa0as sent. 8&
1.4, Obligaetionsbeholdning (BERBIZY ... vaweuas o meph. o
o, 5, el am dalt (BLOX) ceuiwcevnrnannssunnnnwewa S@Epb. 8
1o &, Uddléam til kommuner (BLOLY crurvernonneen “ sept. O
189, 7. Nettovalutastilling (BVRFE, BVYRF) weewew.  seph. 86

1.8, Fordringer pa udlandet ievrigt
{BEEFE , BEHE) . . naa o wnw- peemannasuna ey SERL. Bb

18, 9, Ldl andets ansvarlige indskudskapital
(FILOBE, FLOBEY v csannnnnnennencresovnnans SEph. Bb

10,10, Indskud ialt (ZDEB) v uvr e cnvvenennaavanan  seEpkt. B
1. 11 Eommunernes indskad (LDEE, LDDE, LTRE) .. =sept. Bbé

1. 12, Den private ikke—finansielle sektors
indskud (PDER, FDRDE, FTDEY . vswuwana - seph. 84

16,13, Aftaleindskhud (Z20AEY c.acaanonnunsanannas sept. 85
10,14, Swriige indskud (POSE) ..o cvannnns amaeews BERpL. Bb
10,15, Bvrige indskud {(ZDEE) .o vv e v vnvunsnvanana sept. 8
1,164, Indlandsk ansvarlig indshudskapital (FLORY sept. 8&

10,17, Geld til Mationalbanken (NLOE) «cavvvzw2en. sept. 85

il. MOETIONALEANESEETOREN oo v unnananesnanasa

1i.1. Nationalbankens abhligationsbeholdning
(NEZZ) cisaaswmeavnanscnnns meennrnaesaessaa  SEpE. B&

11.2. Postoireens cbligationsbesholdning (IBZZY . sept. &6
11.%. ffficial likviditet., netto (NVRFE, NVRF! . seplt. Hbé
11. 4. Fenageinstitutternes serlige indskud (BDEN) =mept. 84

11.5. Fenpeinstiftutternes indlansbevissr (BDIN)  sept. 84

12, LDLANMDET oo seanassann haeanwawenananesnnns SEDE. Bé
121, Lam til husholdningsr, virksomheder

mawv. (FLBFK, FLOFY o ceicannna swanwewewn mEph, B&
12,2, Lan til staten (FLOGE, FLOGY veva-cn- wew  Seph. B
12.3. #Avrige fordringer pa staten (FEEEK, FRQE) seph. Bé

12Z.4.  Lam til kommunerne (FLOLK, FLOL) ...ce.a sppt. 94
12,5, Lam til Mypoteskbanken (FLOHE, FLOH) «.... sepht. 8&
i2.6.  Lan til kongessiionerede sslskaber mov.

CFLLOTH,, FLOT) wewvcesnsnunsannanansnnuraan SEpk, 8
1Z2.7. Lan il Eksportfinansisringsfonden (FLOE)  sept. @6

12. 8. Beholdning af obligationer (FEZZ) ....... sept. 26
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relation til ADAMBK af mindre betyvdning, idet DSt omkring ferste
Jjuli  vil opdatere 4. kvartal ar t-—1. Denne opdatering vil derpa

indga 1 novembear—versionen aft ADAME.
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Sektoren fonde mv.'s nettofordringserhvervelse kan findes
E0in summen af de offentlioges fondes nettofordringserhvervelse
plus nettoindbetalingerne 0g nettorenteindtegterne til lives-
forsikringsselskaber by  pensionskasser minus  liveforsgik-
ringsselskabernes ag pensionskassernss drifis-— ag  dnve-
steringsudgifter. De to sidstrevnte utdgifitskategorier fore-
slds holdt eksogene: nettoindbetalingarre og nettorenteind-

tegterne indgdr allerede i ADANM.

Hvorledes pengeinstitutternes nettofordringserhvervelse skal
bestemmes og indgd i modellen =t&p endnu uafhklaret for migs
mer  den md sandsyrligvis i farste omgandg indgd rent ekso-
gent. Et tilsvarende forhold gor sig geldande for national-

banksektoaren.,

Nar nationalbanksektorenss livsforsikringsselskabernes s
pensionskassernes og pangeinstitutternes nettofordringser-
hvervelse er bestemty kan endelig den privete ikke-finansi-

elle sektors hettofordringserhvervelse findes residualit.i1)

11. Pa knmbal+5tabal+natba1+$mndba1+piba1+pribal+ubal$D
Fondbal+gibal+natba1+Qviba1= ~ kombal-stabal-ubal og da
sum=—komoal-stabal-ubal
pribal=sum—fondbal-pibal-natbal hvor hombslsstabal smat—

bals:fondbalspibalspribalsubal ev henholdsvis kommuner-—
ﬂegsatatEﬂsunatiunalhaﬁREHSaFand@nESap@ﬁgeingtitu%termegﬁ
den private ikke~finansislie sektors og udlandets np-
sparingsoverskud., Hvisg fondenes og pengeinstitutternes
finansielle nettoformue ikke enskes holdt ude fra den
private ikke-finansielle sektors finansiellie nettoformus
féds pribal=sum—natbal.



Danmarks Statistik 29. januar 1985
6. kontor LA+NLP/bh
Modelgruppen

Et par tekniske bemerkninger angdende tilpasningen af ADAM til LINK-
versionen af samme,.

I det felgende gives en kortfattet "kogebogsbeskrivelse" af, hvor-
ledes der dannes en version af ADAM - inkl. kersel - 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 SITC-grupperne 0,1,2,3,5,6,7,8 benytter LINK-versionen
kun SITC-grupperne 01,2,3,58,7, hvor 01 er lig O+1 og 59 er lig 5+6+8.

For at danne en LINK-version geres felgende

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

geres dette ved at danne et element (elel) med felgende indhold

merge ¢ editokt.forbrug
merge ¢ .invest
merge * .eksport
merge ¢ .import
merge ¢ .i-o-koef
merge ¢ .produktion
merge - .besk

merge o .priser
merge Llgn

merge ¢ .skatter
merge - .balancen
merge .bfi-fordelt
merge LINK.link/modi

Som det fremgar, er =alle LINK-modidifikationerne samlet i et
element (LINK.link/modi), séledes at man pd& normal vis ferst samler

ADAM og derefter tilfejer de relevante modifikationer.



Efter at have dannet dette element gives ordren
NEW <elementnavn>1) (f.eks. link<dato>), saledes at arbejdsarealet
bliver temt, dernzst orden
CALL elel

Der er nu samlet en forelebig model i link<date>. Der mangler
nu blot en modifikation, nemlig at slette de ligninger i ADAM, der
bestemmer vareeksporten (GFEO, GFE1, GFEZ2, GFE3, GFES5, GFE6, GFE7Y,
GFE7Q, GFESB)

2. Der dannes en input-bank. Hertil skal anvendes en ADAMBKZ).Nér
denne haves, eksekveres forst LINK.link/tilp og dernast LINK.link/rel.

Herved dannes en LINK-bank (LINKBK)}

3. Konvertering. Ogsa LINK-kerslerne foretages nu i NASS og i toppen

af elementet link<dato> skrives derforj)
( y*=* MODEL link<dato>
()*#% FIL ADAM*<FIL 1>
()x*x SMPL 1970
()*** IL 25

( y*%% ISPBANK LINKBK
()®** NASSBANK  ALINKBK
( )**x NASSREL BUDDEP*NASSRELTEST

Opret derpad et nyt element <ele2> indeholdende felgende linje
BUDDEP*NASSREL .KONVERT/NY Lehde.LINK<dato>, FIL1.guf,FIL1.link<dato>

Dette element (ele2) brkrun'es nu, idet denne kersel giver vasent-

lige meddelelser om evt. fejl.

4. Nass-modellen dannes. Geres ved at gd ind i FIL1.link<dato> og
batch'e pa Y-prioritet.

1} Uden "/M.
2) Banken behaver dog ikke indeholde j-led.
3} Jf. Nass-manual.



5. Nasa-databank dannes. G& ind i Fill.guf og batch Y-prioritet (10
min).

6. Der foretages en fremskrivning med modellen ved opdatering af
elementet LINK.eksogene/link samt eksekvering af elementet LINK.sim.

7. TSP-databank dannes. G& ind i LINK.gem og batch.

8. Datafil dannes. Ker LINK.punch (husk at udfilen, HIST, skal vare
oprettet).

9. Skriv i toppen af HIST :
DENMARK  DENM DATA

10. Hent et band hos Netterstem og aflever dette band i ekspeditionen
hos Recku. Samtidig gives béndet et navn (<bandnavn>).

11. Lzg resultaterne p& band: 4)
msg, w ("m& jeg fa ring pé& <bandnavn>")
asg,t L INKBAAND. , 36N, <bandnavn>

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 béndet i ekspeditionen hos Recku

4) Skal der leveres ny model til LINK, skal denne selvfeslgelig ogsa
kopieres p& band.
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Enkelte bemmrkninger til medet d. 21.1.1985 i naticnalegkonomisk for-
ening om "brancheglidning pa kapitalmarkedet". Foredragsholder Natio-—
nalbankdirekter Richard Mikkelsen.

Richard Mikkelsen indledte medet med at definere brancheglidning
som “"azndringer 1 de finansielle sektorers funktionsmider, der
tolereres inden for de formelle rammer for sektorernes virksomhed".
Baggrunden for overhovedet at interessere sig sarligt for dette
problem /begreb er - savidt undertegnede forstod - at der i "offent-
ligheden" er en udbredt fornemmelse af, at der er ved at opstd nye
finansielle institutioner {finansielle "supermarkeder"), som vil andre
de pengepolitiske problemstillinger og vanskeliggere en styring af en
rakke pengepolitiske milvariable. Endvidere kan brancheglidning vere
en forleber for egentlige lovendringer eller forseg pd at presse lov-
andringer igennem (Fx forsegte sparekasserne inden den seneste bank-
og sparekasselov i 1975, hvor sparekasser blev ligestillet med banker,
at vyde erhvervskreditter gennen forskellige finansielle nyskabelser,
selvom sparekasserne ikke matte yde (direkte} erhvervskreditter).

Efter indledningsvist at have defineret begrebet brancheglidning
segte Mikkelsen derpa at sztte begrebet i relation til @ndringerne pa

kapitalmarkedet. Til brug herfor havde han lavet felgende oversigt:

Skematisk opdeling af @ndringerne pa kapitalmarkedet:

fndringer i Anderinger i

markedsandele arbejdsdelingen

1. Konjunkturbestemt 4. Brancheglidning

2. Konkurrencebetonet 5. Lovendringer

3. Pengepolitiske indgreb 6. Institutionelle
andringer

...............

7. Risikovillig kapital
8. Internationalisering



Som eksempel pa punkt 1 blev angivet de meget formdlsbestemte
former for kreditgivning (fx realkredit); som eksempel pd punkt 2
fremkomsten af aftaleindskud i pengeinstituterne og et kort obli-
gationsmarked; som eksempel pd punkt 3 udlansloftets indferelse i 1970
(der i perioder har presset kreditgivningen bort fra pengeinsti-
tutterne); som eksempel pa punkt 5 den nye realkreditlov fra 1980
(udvidede ldnerammer), der beted en vasentlig reduktion af pantebrevs-
markedet, og som eksempel pa punkt 6 betalingsformidling (Dan-kort
m.v.). I forbindelse med de to sidste punkter fremhzvede Mikkelsen
dels aktiemarkedets voksende betydning de seneste &r (emmssionerne
over det organiserede aktiemarked er blevet ca. 4 og 7-8 doblet i 1983
og 1984 i forhold til gennemsnit for det foregaende tidr), og dels den
betydelige liberalisering af kapitalbevegelserne ml. ind- og udland,
som har fundet sted gennem de senere ar.

Efter denne noget omstzndlige gennemgang konkluderede Mikkelsen,
at brancheglidning er af underordnet betydning sammenlignet med de
evrige faktorer, som pavirker kapitalmarkederne. Af langt sterre
interesse fandt Mikkelsen den stigende internationalisering af kapi-
talmarkedene og den meget svingende private kapitalimport (betydelig
privat kapitaleksport 1 1982, stort set ingen privat nettokapital-
import 1 1983 og betydelig privat kapitalimport i 1984). Mikkelsen
mente ievrigt, at Danmark (og resten af verdenen) ber foretage en
yderligere liberalisering af kapitalbevegelserne - fri kapitalbevagel-—
se er lige sa "naturligt" som fri varehandel. Nationalbanken folte
ikke, at de relativt frie kapitalbevegelser eller en yderligere li-
beralisering heraf hindrer eller kunne komme til at hindre bankens
evne til at fere den enskede pengepolitisk - hvilket miske kan synes
rimeligt nok, blot man tilpasser ambinationsniveauet derefter.
Tvartimod tilferer den egede liberalisering en tiltrengt konkurrence
blandt de finansielle institutioner til gavn for produktiviteten i den
finansielle sektor.

Hvad angdr den mulige brancheglidning i fremtiden, mente Mikkel-
sen, at heller ikke i de kommende ar vil branchegiidning fi sterre
betydning i Danmark. Pengeinstitutterne har nok at gere med deres mere
traditionelle opgaver ({(alm. udlan, betalingsformidling, "liability

management" og aktiviteter i udlandet).



0Og realkreditinstitutterne vil ogsd vare tilfredse, sadlange at andre
ikke forseger at snuppe deres bid af kagen (muligheden for udlandske
realkreditinstitutioner m.v. for at etablere sig frit i Danmark efter
1988 skennede Mikkelsen ikke wville f& sterre betydning i praksis
grundet de danske realkreditinstitutioners store effektivitet ( smd
administrationsorkostninger ?1)).

Derimod vil brancheglidning nok fa en relativ stor betydning i
udlandet - navnlig USA og England - , hvor bl.a. pengeinstitutterne
skulle have et starkt enske om at udvide de mere traditionelle
aktiviteter med nye (aktiviteter som danske pengeinstitutter allerede
har?)

Efter Mikkelsens oplag var der en mindre debat. Kun et indlzg har
faestet sig i undertegnedes hukommelse. Zacchi fremhavede, at godt nok
er konkurrencen steget "i al almindelighed" inden for den finansielle
sektor, men det er nu alligevel at ga for langt at pastd, at sektoren
er praget af konkurrence i sterre malestok. Og hvad varre: det er ikke
sikkert at en aget konkurrence ogsd vil fere til en mere optimal
anvendelse af s&vel de reale som finansielle resourcer inden for den
fiansielle sektor, fordi de finansielle institutioner i hej grad
konkurrerer pa "de gale parametre", som ikke nedvendigvis maksimerer
"samfundets" nytte. Fx konkurrerer realinstitutionerne om, hvem der
kan yde de sterste lan, og pengeinstitutterne om at levere
"gratis"-ydelser. Hertil svarede Mikkelsen, at han nu alligevel troede
pd, at den ogede liberalisering fer eller siden vil tvinge bl.a.
pengeinstitutterne til at anvende deres resourcer mere optimalt og
ogsa begynde at konkurrere pd priserne.

Alt i alt md det sige, at det mest interessante ved medet var at
here Mikkelsen udtrykke sin stmrke tro pa gevinsterne ved liberalise-
ring af kapitalbevegelserne mellem ind- og udland. Endvidere forekom
det undertegnede bemmrkelsesverdigt, at ikke én af de tilstadeverende
s& meget som blot nzvnte spergsmilet om mulighederne for eller det
enskelige i at fere en mere selvstandig dansk pengepolitik. Renten har

den sterrelse som renter nu en gang ma have!
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Status vedr. den finansielle model FINDANM.

Hensigten med dette notat er at give en beskrivelse af den finansi-
elle kvartalsmodel FINDAN, som er udviklet af Jesper Jespersen, Det
gkonomiske Rads sekretariat.

Hovedsigtet med opbygningen af FINDAN har varet at kunne analysere
udviklingen 1 tre pengepolistiske mAlvariable: obligationsrenten,
likviditetsudviklingen og valutareserven. Arbejdet med modellen har dog
ogsad haft et sigte videre end dette, nemlig at udgere et forstudie til
udarbeidelsen af en finansiel sub-model til SMEC (og ADEM). Det idemees-—
sige grundlag for FINDAN ligger da ogsd tat op af de tanker om en
finansiel sub-model for ADAM, som er beskrevet i1 "Skitse til en finan-
siel sektor i AD nl).

Fordringstyper og sektorer.

FINDEN er en vren finansiel makroportofeljemodel. Der findes fem
hovedtyper af fordringer i modellen:

primer likviditet (MB)

indlan i pengeinstitutter (DID)

lan 1 pengeinstitutter (og andre finansielle institu-
tioner (LO)

obligationer (BO} samt

udenlandsk valuta (VR}.

Der sondres endvidere meliem seks sektorer:

den private ikke-finansielle sektor (P)
pengeinstitutter (B)

staten (G)

kommunerne (L)

nationalbanken (N) og

udlandet (F).

1) Rapport fra modelgruppen nr. 6, Danmarks Statistik 6. kontor, de-
cember 1982.



Den private ikke- finansielle sektor bestar 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 indgdr foruden staten selv ogsa
hypotekbanken (H) og ATP samt LD (Lenmodtagernes Dyrtidsfond), ligesom
den kommunale sektor ogsd omfatter kommunalt drewne verker (havne
m.v.). Endvidere er eksportkreditradets virksomhed integreret 1
nationalbanksektoren.

FINDAN's samlede balancesystem fremgdr af tabel 1. Det bemerkes, at
hver fordring er Xkarakteriseret ved fordringstype samt foranstillet
sektorbetegnelse (kreditor) og efterstillet sektorbetegnelse (debitor),
hvis kreditor og debitor entydigt kan identifiseres { f.eks. BLOP -
pengeinstitutternes (B) lan (LO) til den private ikke-finansielle
sektor (P)). Hvis enten kreditor eller debitor ikke kan opgeres
entydigt, anvendes alene enten foranstillet eller efterstillet
sektorbetegnelse (f.eks. BOP - den private ikke-finansielle sektors (P)
obligationsgeld (BO)). Endvidere fremgdr af tabel 1, at en given
sektors finansielle nettoformue (finansielle aktiver minus finansielle

passiver) bensvnes "WE" omsluttet af sektorbetegnelsen.

TABEL 1. FINDAN's sektorbalancer

Privat ikke-~finansielle sektor

aktiver passiver
PMBN BIOP
PDTDB GLOP
PBO FLOP
PLOG BOP
PLOL HLOP
BWEB ELOP

PWEP
Pengeinstitutter

aktiver passiver
BMBN PDTDB
BVRFz) LDOTDB
BDEN FDERB
BLOP NLOB
BLOL FLOB
BLCOF BWEB
EBBO
BROF

2) Indlan i nationalbanken.



(tabel 1 fortsat)
Kommuner m.v.

aktiver passiver
IMBN GLOL
IDTDB FLOL
LBO HIOL
PLOL
BOL
IWEL

Nationalbanken (m.v.)

aktiver passiver

NILC PMBN

B BMBN

NBO IMBN
NVRF BDEN
GLON

ELOP FI0E
ELOFX NWEN

Staten (m.v.)

aktiver passiver
GLON BOG
GLOL FLOG
GLOP PIOH
GBO PLOG
HLOP GWEG
HLOL

Udlandet

aktiver passiver
FLOP BEOF
FLOG BLOF
FLOL NVRE
FLOB BVRF
FLOH ELOF
FLOE FWEF
FDEB
FBO

Opgerelse af beholdningsvariable

De variable der indgdr 1 FINDAN's balancesystem er beholdnings—
variable. Vardien af disse opgeres pa et givent tidspunkt som verdien
ultimo 1972 plus akkumleret flow. Dette indeberer, at andringer i
beholdningerne over en given periode afspeiler tilsvarende pengestrenme
("cash flows"). Vardien af kursusikre fordringer - i FINDAN obliga-
tioner og udenlandsk valuta - andrer sig imidlertid over tiden ogsd
pga. andringer i prisen, men sadanne prisandringer pavirker altsa ikke



beholdningsopgerelsen i FINDAN's balancesystem, og har heller ingen

indflydelse pa beskrivelsen af adfardenz).

Fordrings— og sektorbalancerestriktioner

Ved opstillingen af FINDAN er sikret at fordrings- og sektorbalan-
cerestriktionerne er opfyldt - dvs. at summen af en given sektorg
aktiver er lig summen af passiver, at summen af alle sektorers
finansielle egenkapital er nul, og endelig at udbudet af alle fordrin-
ger er lig eftespergslen.

Der er benyttet enkeltligningsestimation uden restrikticner pd pa-
rametrene. Sektorbalancerestriktionerne er derfor opfyldt ved for hver
sektor at lade ét passiv eller aktiv vere residualt bestemt. 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 evrige sektorer er
opfyldt.3)

Tilpasningen pa de enkelte markeder er vidt forskellig. Pa obliga-
tionsmarkedet bestemmer udbud og efterspergsel cbligaticnsrenten, der
sdledes “"clearer" markedet. Beholdningerne af primer likviditet, indlan
og lan i pengeinstitutterne og pengeinstitutternes 1l&n i nationalbanken
er derimod rent efterspergselsbestemt. Naticnalbanken antages altid at
vare villig til at forsyne markedet med den fornedne primere
likviditet, og ©prisen pa primer likviditet -~ diskontoen for
pengeinstitutternes vedkommende - er eksogen. Pengeinstitutterne fast-
setter deres rentesatser (primert ud fra diskontcen cog obligations—
renten jfr. nedenfor} og yder alle ldn og modtager alle indlan, der
gnskes til en given rentestruktur. For den endogene del af kapitalim-
porten ger noget lignende sig galdende, idet den udenlandske rente og
valutakursen er eksogene, og da der ikke indgdr mengderestriktioner i

udbudet af udenlandske lan.

2) Der findes 1 FINDAN'S databank beregninger af kursverdien af de
kapitalusikre fordringer. For at skelne mellem disse og den akku-
mulerede flow-wverdi af samme (der som navnt anvendes i FINDAN), er
sidstnevnte i FINDAN's terminoclogi tilfejet et efterstille "X".
Derme terminologi vil i et efterfelgende blive fulgt.

3) Dette kan vises ved at Ilese ligningen "aktiver = passiver" for
nationalbanksektoren og substituere udtrykkene for de residualt
bestemt fordringer i de evrige sektorer ind i ligningen samt by-
nytte a) at summen af zndringerne i de finansielle nettoformuer er
mul b) at "udbud = efterspergsel™ for alle fordringer



Model strukturen

Kun to af sektorerne har en endogen beskrivelse af adfarden — den
private ikke—finansielle sektor og pengeinstitutterne. Nedenfor beskri-
ves ferst den private ikke-finansielle sektors og pengeinstitutternes
adferd. Dernest prasenteres den samlede model og endelig ridses den

kausale struktur op i modellen.

Den private ikke-finansielle sektor

De endogene variable i den private ikke-finansielle sektors porte-
felge er efterspergselen efter primer likviditet (PMBN), indlén i pen-
geinstitutter (PDIDB), efterspergselen efter cbligatiocner (PBOX), bank-
lan (BLOP) og udenlandslén (FLOPX) samt udbudet af obligaticner (BOPX).
De eksogene variable er l&n til staten (PLOG) oy kommuner (m.v.)
(PLOL), statens, hypotekbankens og eksportkroditrddets lan til private
(GLOP, HLOP, ELOP), pengeinstitutternes finansielle nettoformue (BWEBX)
samt den finansielle nettoformue (PWEPX).

For alle ligninger, der endogent fastlagger den privat ikke-finan-
sielle sektors adfard, gzlder generelt - bortset fra ligningen der be-
stemmer indlénene 1 pengeinstitutterne - at efterspergselen/udbudet
efter en given fordring antages at vare homogen af l.grad i den laggede
sum af aktiver (PWEX(-1))%).
andelen af primer likvidiet i forhold til de samlede aktiver). Herved

er det trend-element, som skyldes inflationen, renset ud af tallene,

Der er derfor estimeret kvoter (f.eks.

ligesom effekten af rentesndringer er ‘"skaleret" (dvs. effekten
afhenger af sterrelsen af de samlede aktiver). Baggrunden for at der er
valgt den laggede sum af aktiver - og ikke samme pericdes aktiver - er,
at det ved simultation har vist sig, at denne specifikation giver den
sterste stabilitet i modellen.

4) I litteraturen (se f.eks Tobin og Brainard: "Pittfalls in Financial
Model Building" American Economic Review vol 58, May, 99-122) an-
tages (netto-) efterspegselsfunktionerne ofte at vere homogene af
1. grad i den samlede formue. Da der som navnt, ikke indgdr reale
aktiver 1 FINDAN, har et sadant approach ikke veret muligt. (Det
vil nzppe give mening, at lade den finansielle nettoformue optrade
som proxi for den samlede formue - @ndringer i den privat sektors
nettoformue (ndr der ses bort fra kursgevinster/tab) er som bekendt
lig sektorens opsparingsoverskud, og en stigning i investeringerne,
der traditionelt mindsker opsparingsoverskudet, vil derfor f& den
finansielle nettoformue til at falde, hvorimod den samlede formue
vil stige).



De gennemgdende forklarende variable er indkomsten 1 lebende
priser, rentesatserne (endogene variable) og den finansielle netto-
formue. Derudover er der anvendt variable, som er specifikke for de
enkelte ligninger. Endelig kan det nevnes, at de estimerede ligninger
er linemre bortset fra en enkel, som er log-linesr.

Den estimerede ligning, der fastleager efterspergslen efter primer

s s 5)
likviditet, er

(1) PMBN/PWEX(~1)=-0,066+0,38*Y/PWEX(-1)-0,0018*(ITD-IDI)+0,0031*DUM4
(4,7) (8,4) (2,4) {4,0)

(DW = 1,79, SE = 0.2010-02, R® = 0,79 smpl 1974.2-1982.4},

hvor tallene 1 parentes under de enkelte forklarende variable angiver
t-verdier. Det fremgdr, at efterspergselen afhsnger af indkomsten 6)
(¥), differensen mellem tidsindskudsrenten (ITD} og diskontoen (IDI)
samt en kvartalsdummy (DUM4) for fjerde kvartal. Vedr. selve specifika-—
tionen af ligningen synes rentedifferensen umiddelbart at vere det mest
beneerkelsesveerdige, idet man kunne forvente, at alene anfordrings eller
tidsindskudsrenten skulle indga. Ved estimationsforseg viste det sig
imidlertid, at den valgte specifikation statistisk set er den bedste
(det var ikke muligt at f£& andre rentesatser signifikante samtidig med,
at DW blev vesentligt lavere wved andre specifikationer). Det har
ligeledes wveret forssgt at inddrage den finansielle nettoformue i
forklaringen af efterspergselen efter primer likviditet, men heller
ikke dette gav brugbare resultater, idet den finansielle nettoformue

indgik med negativt (signifikant) fortegn.

5) De i dette notat viste estimationer afviger - bortset fra lignin-

gerne der fastlagger anfordrings- og tidsindskudrenten - marginalt
fra tidligere prasenterede ligninger pga. mindre Jjusteringer i da-
tabanken, som er foretaget i den mellemliggende pericde. I bilag 11
er en EDB-udskrift (inkl. plots) af samtlige anvendte regressioner
i FINDAN vist.

6) BNP 1 markedspriser. Kvartalstal er fundet ved at udsprede BNP
opgjort pa arsbasis pa kvartaler wved hjelp af indikatorer under den
restriktion, at summen af kvartalerne svarer til BNP pa arsbasis.
Beregningerne er foretaget af Dammarks Nationalbank jfr. ievrigt
bilag 1, der er en udskrift af variabellisten for den benyttede
databank.
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Den private ikke-finansielle sektors indlan i pengeinstitutterne er

estimeret til

(2} log (PDIDB) = 0,37 + 1,2734*1og(0.4*Y+0.3*Y(~-1)+0.2*Y(-2)

(0,38) (19,02)
+0.1*Y(~3))- 0,6535*1log(100*EDM(~1) /EDM{~5} )
{(1,98)
-0,082*%1og(0.4*IDM3+0.3*IDM3(~1)
(1,60)
+0.2*IDM3 (-2} + 0.1*IDM3{-3))+0,3191*

{1,95)
log{0.4*ITD+0 . 3*ITD(-1)+0.2*ITD(-2)+0.*ITD(-3))

-0,34*1cg(0.4*IBO+0.3*IBO(—-1}+0. 2IBO(-2}+
(2,9}

0.1*IB0O(-3) }+0,0385*10g (100 .000+PWEPX)
(2,9)

{DW=1,76, SE=0,2735-01, R?*=0,99
smpl 1974.4.-1982.4)

Ligningen er son den eneste i FINDAN estimeret i logaritmer og har
mange lighedspunkter med den pengeefterspergselsfunktion, som Anders
Mpller Christensen (1984) har opstillet’’

Christensens specifikation og FINDAN's er dog, at den finansielle
8)

. En vesentlig forskel mellem

nettoformue medtages i FINDAN's

Som det fremgdr af ligning (2), indgar foruden indkomsten, afkastet
af alternative formuegoder og den finansielle nettoformue ogsd en kort
DM~rente {IDM3} og andringer i DM~kursen (EDM).

Disse to sidstnzvnte variable genfindes ikke eksplicit andre steder
i FINDAN (implicit indgdr IDM3 og EDM selvsagt 1 den residual bestemte
fordring i den privat sektors portefglge). Af andre sartrak ved
ligningen er lagstrukturen, som heller ikke genfindes (eksplicit) i

andre ligninger.

7) Pengeefterspergselen i Danmark, Danmarks Nationalbank (upubliseret)

8) Ved estimationen er den finansielle nettoformue tillagt 100 mia.
kr. gemnem hele estimationsperioden. Baggrunden herfor er, at den
finansielle nettoformue har veret negativ gennem hele pricden, og
estimationen derfor ikke kan finde sted i logaritmer uden denne
transformation.



Den estimerede ligning til bestemmelsen af efterspergselen efter

obligationer ( og statsgeldsbeviser) erg)
(3) pome—y= 0,33+0,0162*(0.7%(0.7+IB0-0, 3*TTD) +
(11,9) (6,5)

0,3%(0.7*IBO(-1)-0.3*ITD(-1)) +0,0099*DUM2
(3,4)

+0,0245*DUMIN+0. 049*PWEPX (~1 ) /PWEX (-2)
(5,8) {(1,5)

(DW = 1,41, SE = 0.6591-02, R* = 0,95
smpl 1976.1-1982.4)

Som det fremgdr afhenger efterspergselen af forskellen mellem
obligations— og tidsindskudrenten, den finansielle nettoformue, en
kvartalsdummy samt en dummy (DUMIN) for introduktionen af statsgelds-
beviser. Det har ligeledes veret forsegt at inddrage inflationen (sével
stigningen 1 forbrugerpriserne som BNP-deflatoren) og den udenlandske
rente 1 forklaringen af efterspergselen efter obligationer, men disse

forseg gav ikke signifikante resultater.
Efterspergselen efter banklan bestemmes som
(4) BLOP/PWEX(~1) = 0,1159+0.6142*TH(-1) + 0.6306%*

(1.5) (2.1) (2.0}

Y/PWEX(-1) - 0.1018*PWEPX(-1)/PWEX{-2)
(1.7)

(DW=0.5, SE=0.1069-01, R*=0.78, smpl 1974.2 - 1982.4).

9) I den vedlagte variabelliste til FINDAN's databank betegnes den
private ikke-finansielle sektors obligationsbeholdning PBOX og
sektorens beholdning af statsgeldsbeviser PTBGX.



Som det fremgar afhsnger efterspergselen af boliginvesteringerne
10)

(IH)

bemerkelsesverdig af flere arsager. For det ferste forekommer det, at

(som andel af BNP) og den finansielle nettoformue. Ligningen er

endringer i efterspergselen efter banklan ville vere en mere passende
specifikation af wvenstreside-variabelen i ligningen, idet den samlede
beholdning af bankldn md formodes snarere at vare en funktion af den
samlede bolig-stock (samt evt. andre beholdninger af realkapital) end
af (bolig-} investeringerne. For det andet mid ligningen anses for at
vare mindre "solid" malt ud fra de gengivne statistiske tests. For det
tredie bemerkes at der ikke indgar rentesatser i ligningen (det var
ikke muligt at f& sddanne signifikante med forventet fortegn).

Andres specifikationen af ligningen, sdledes at der estimeres 1

endringer, kan bl.a. felgende resultat opnas

(4b} BLOP/PWEX(-1) - BLOP(-1)/PWEX(-2) = 95945*(1/PWEX(-1)

(5,87)
-1/PWEX(-2))+0,0374*(0,4*Y/PWEX(-1)+0.3*Y(~1 )} /PWEX(-2)
(4,45)
+0,2%Y(-2) /PWEX(-3)+0.1*¥Y (-3} /PWEX(-4))-0,3331*(0, 4%
(2,74)

(PWEPX/PWEX(-1) — PWEPX(~1)/PWEX(-2)) +0.3(PWEPX(-1)/PWEX(-2)
—PWEPX (—2) /PWEX(=3) }+0. 2% ( PWEPX (—2) /PWEX (-3 ) ~PWEPX (-3) /
PWEX(-4) }+0.1(PWEPX(-3) /PWEX(~4) -PWEPX (-4} /PWEX(-5) } )
-0,0065%(0,4(ILO-TL0O(-1)-(IBO-IBO{-1)))+0,3* (ILO(-1)—

(2,81)
ILO(~2)-(IBO(-1)-IBO(~2) } )40, 2* (ILO(-2)-ILO{-3)-(IBO{-2)
-IBO(~3)})+0,1*(IL0{-3)-I1O(-4) - (IBO(-3)-IBC(-4})))

(SE=0,6625-02, smpl 1974.4 - 1984.4)

10} Boliginvesteringer i lebende priser opgjort pa kvartaler ved at ud-
sprede de totale boliginvesteringer pr. &r (som opgjort i national-
regnskabet) efter de samme principper som omtalt i forbindelse med
BNP (Y} pad kvartaler (kilden er ogsd Danmarks Nationalbank)
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(Ved estimation af samme ligning med konstant blev DW=2,1, R?=0,52. Som

forventet blev konstanten insignifikant ved denne estimation).

Det bemzrkes sarligt ved specifikationen ovenfor, at differensen mellem
o , . . . 12)

lane— og obligationsrenten indgar .

Bestemmelsen af den private ikke-finansielle sektors udbud af

obligationer fremgdr af ligning (5)
BOPX
o _141=0,5602+1, 281 2*IF/PWEX(-1)~

0,0037*(1IBO-0,5*%I10)
(2,6)

~0 , 481 9*PWEPX /PWEX{-1)
(11,5)
(DW=2,12, SE=0.9139-02, R*=0,96
smpl 1975.2 - 1982.4)

)

Udbuddet afhenger af bruttecinvesteringerne (IF)13 ; differensen mellem

obligations—- og udlansrenten samt den finansielle nettoformue. Forseqg
med den udenlandske rente gav ikke signifikante resultater.

Samme sepcifikationsproblem som omtalt i forbindelse med bestem-
melsen af BLOP synes imidlertid at gere sig gzldende i ligning (5).
Estimeres i stedet i andringen kan bl.a. felgende resultat fas

12) Ved at andre pa lagstrukturen - der er den samme som anvendt i lig-—
ning (2) (indlan i pengeinstitutter) - er det endvidere muligt at
inddrage forskellen mellem lanerenten og den udenlandske rente (
plus Kkursstigninger) signifikant i forklaringen af efterspergselen
efter bankldn. Disse estimationer vil dog ikke blive omtalt
yderligere i denne sammenhzng(s@rligt interesserede kan ved henven-
delse til undertegnede f& yderligere oplysninger).

13) Bruttoinvesteringerne i lebende priser udspredt pd kvartaler efter
samme principper som omtalt i forbindelse med BNP pa kvartaler
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BOPX  _ BOPX(-1)

(5b) PWEX(-1) PWEX(-2) 108693* (1/PWEX(~1)=1/PWEX(~2) )

(4,2)

+0,0449% (0, 4*Y/PWEX(—1)+0.3*¥(-1) /PWEX(~2)
(3,4)

+0.2*%Y(-2) /PWEX(~3)+0.1*Y(-3) /PWEX(-4))

-0,4171*(0.4* (PWEPX/PWEXP (-1 )~
(2,2)

PWEPX(—1)/PWEX(-2) )+0. 3 (PWEPX{-1) /PWEX(-2)
~PWEPX (-2) /PREX (=3} }+0. 2 (PWEPX(-2) /PWEX (-3 )
-PWEPX(-3) /PWEX(—4))+0, 1 { PWEPX(-3) /PHEX(-4)

-PWEPX(~4) /PWEPX(-5) ) )~-0,0076*
(1,6)

{0.4(IBO-IBO(-1)-0.5*ILO+0.5*TLO(-1))
+0.3(IBO(~1)~IBO(-2)~0.5*ILO(-1)+0.5*ILO(-2))
+0.2(IBO(-2)-IBO(~3)~0.5*IL0(-2)+0.5*ILO(~3) )
+0.1*{IBO(-3)~1BO(-4)-0.5*ILO{-3)+0.5{ILO(-4))}

(SE=0,1089-01, smpl 1974.4 - 1982.4)

(ved estimation af samme ligning med konstantled blev DW=l,6, R*=0,77.
Konstanten blev dog mod forventning signifikant)

Den residuale fordring i den private ikke-finansielle sektors
portefelge er 1dn i udlandet. Baggrunden for valget af denne fordring
er, at det ved estimationsforseg viste sig umuligt at opnd signifikante

meningsfulde resultater.
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Pengeinstitutsektoren

Den anden endogene sektor i FINDAN er pengeinstitutsektoren. De
endogene variable er anfordringsindskudsrenten (IDD), tidsindskudsren-—
ten (ITD}, udlénsrenten (ILO), efterspergselen efter primer likviditet
(BMBN)}, efterspergselen efter obligationer (og statsgzldsbeviser)
(BBOX) samt pengeinstitutternes lan i nationalbanken (NLOB). De exogent
bestemt fordringer er pengeinstitutternes indskud i naticnalbanken
{BDEN}, pengeinstitutternes udlan til Xkommuner (m.v.)} (BLOL) og
udlandet (BLOF), kommunernes (m.v.) og udlandets indlan (IDTDB og FDEB)
samt pengeinstitutternes lan i udlandet (FLOB).

Bestemmelsen af pengeinstitutternes rentesatser fremgar

nedenforl4)

(6) IDD = 0,3584+0,0544*IDI+0,7530*IDD(~1)
{0,62) (1,03) (6,81)

(Dw=1,28, SE=0,4403, R*=0,61, smpl 1974.2 - 1982.4)

(7) ITD =3,4362+0,4708*IDI-4,429%4*(PDIDB+LDIDB+FDEB
{3,13) (5,68) (2,24)

—BLOP-BLOL~BLOF) /BWEX (-1)+0,2421*ITD(-1)
(2,08)

(DwW=1,3, SE=0,4789, R®=0,83, smpl 1974.2 — 1984.4)

(8) ILO =-0,0870+0,8748*IDI+0,154IB0+0,29*IL0(~1)
(0,12) (7,19) (2,48) (3,52)

(DW=0,84, SE=0,5220, R%0,94, smpl 1974,2 - 1982,4)

Det ses, at de forklarende variable for alle tre rentesatser ved—

kommende er den laggede endogene og diskontoen (IDI).

14} I forhold til tidligere prasenterede revisioner af FINDAN afviger

de her gengivne ligninger ncget. Baggrunden herfor er, at de til-
ligere anvendte ligninger ikke var rene estimationsligninger, men
en blanding af estimationer og sken baseret pa simulationer med
modellen. Dertil kom, at tidsindskudsrenten tidligere indeholdt
elementer fra en version af FIND2N, hvor den private ikke-finansi-
elle sektors indlan 1 pengeinstitutterne var opsplittet i
anfordrings— og tidsindskud. Jeg har ved estimaticnen af rentesat-
serne holdt mig s34 nert som muligt til specifikationen i den
seneste version af FINDAN. Resultaterne af de her gengivne stati-
stiske tests afviger ievrigt ikke vasentligt fra resultaterne fra
de tidligere anvendte estimationer.
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Ved bestemmelsen af tidsindskudsrenten indgdr endvidere et udtryk

15) og ved bestemmelsen af

for pengeinstitutternes overskudslikviditet
udlansrenten obligationsrenten. I alle tre ligninger har det veret
forsegt at inddrage savel obligationsrenten som udtrykket for
overskudslikviditeten 1 forklaringen, men kun 1 henholdsvis
tidsindskuds—- og udlansrenteligningen faldt resultaterne (delvist)
heldigt vd - 1 de evrige tilfszlde indgik de nzvnte variable med
"forkert" (signifikant)} fortegn.

Efterspeorgselen efter primer likviditet bestemmes som

(9) BMBN/BWEX(-1) = 0,0041 (PDIDB+LDIDB)/BWEX(-1)
(3,9)

+489,8075/BWEX{-1)-0,0038*DUML~
(2,9) (5,1)

0,0013*DUM2—-0, 0041 *DUM3+
(2,4) (6,5)

0,5810*BMBN(-1) /BWEX(-2)
(3,9)

(SE=0,1128-02, smpl 1974,2 - 1982.4)

(Estimation af samme ligning med konstantled gav DW=1,96, R*=0,86 - pga.
multikollinaritetsproblemer kunne konstanten imidlertid ikke medtages).

De forklarende variable i (9) er de samlede indlan (den private
ikke-finansielle sektors og kommunernes m.v.'s), kvartalsdummy'er samt
den laggede endogene. Forseg pd at inddrage altermativrenter gav ikke

brugbare resultater.

15) I tidligere versioner af FINDAN indgik i bestemmelsen af tidsind-
skudsrenten 1 stedet de samlede tidsindskud i forhold til aktiver-
ne. I estimationer, hvor de samlede indskud i forhold til aktiverne
indgdr 1 stedet for udtrykket for overskudslikviditeten, bliver
resultaterne markant darligere end de her gengivne.
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Obligationsefterspergselen er bestemt ved

(10} 1000*(BBOX/PWEX(~-1)-BROX(-1)/BWEX(-2}) =

2,3297-5,183 *{ILO-ILO(-1))+394,9274*
(1,0) (2,09} (5,96)

( PDTDB+LDTDR+FDEB-BLOP-BLOL ) /BWEX (-1 ) - (PDTDB(~1 }+LDTDB (1)
+FDEB(-1)-BLOP(-1)-BIOL(-1) ) /BWEX(-2))

(DW=2,2, SE=13,52, R*=0,56 smpl 1974.2 - 1982.4)

De forklarende variable er udlansrenten samt det ovenfor anvendte
udtryvk for overskudslikviditet (dvs. en del af de indlan, som penge-
institutterne ikke kan udlane, placerer de i obligationer uanset obli-
gationsrenten, mens den resterende del af overskudslikviditeten anven-
des til at tilbagebetale 1lan i nationalbanken, der er den residualt
bestemte fordring).

Den samlede model

Den samlede model (inkl. Jj~led) fremgar af tabel 2 (Kommunerne
(m.v.), nationalbanken, staten o©og udlandet er som tidligere nzvnt
eksogene og skal derfor ikke omtales yderligere). Af serlig interesse
er ligning E440, hvor obligationsrenten bestemmes. Ligningen er frem-
kommet ved at satte "udbud af obligationer = efterspergsel efter obli-
gationer" og lese for obligationsrenten.

Den kausale struktur i modellen er vist i tabel 3.

Similation af det historiske forleb

Figur 1 wviser, hvorledes modellen fitter obligationsrenten gennem
perioden 1975.1-1983.2. Det fremgdr, at den simulerede rente generelt
ligger noget over den faktiske, samt at forskellen er sterst i
begyndelsen og slutningen af perioden. Figuren viser ligeledes, hvor-
ledes modellen fitter det historiske forleb, hvis ligningerne (4) og
(5) erstattes med (4b) og (5b)} (den =ndrede specifikation af BLOP og
BOPX) - herefter kaldet FINDANZ. Det sesg, at disse specifikations-
@ndringer ikke forbedrer fittet af det historiske forloblG) - tveertimod

16) En simulation, hwvor BLOP blev holdt eksogen, viste, at forskellene
primert skyvldes den andrede specifikation af BOPX.
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I bilag 2 er forskellene mellem den faktiske og £fittede
anfordrings—, tidsindskuds- og udlansrente vist ved simulationer med
savel FINDAN som FINDAN2. Det fremgar, at navnlig udlansrenten synes at
"blive ramt" relativt godt af begge modeller..

I bilag 3 er forskellene mellem de faktiske og fittede weerdier af
de endogent bestemte fordringer vist ved simulation med FINDAN. Som
forventet viser bilaget, at de sterste afvigelser i den private
ikke-finansielle sektors portefelge optrader ved bestemmelsen af 1an—
tagningen i udlandet (FLOPX) - den residuale ligning. Det bestemmes
endvidere, at afvigelserne synes relativt smd for BLOP's og BOPX's
vedkommende. Generelt "overvurderes" BLOP dog ved simulationen ({ligesom
PBOX), mens indlan i pengeinstitutter "undervurderes". Blandt penge-
institutternes fordinger er det navnlig lantagningen i nationalbanken
(NLOB) — den residuale ligning - der udviser store forskelle mellem den
faktiske og fittede verdi. Forskellene synes endvidere i denne sektor
generelt at vere sterre end i den private ikke-finansielle sektor -
navnlig forekommer obligationsefterspergselen at fitte relativt darligt
—- den antager gennem hele perioden for smé vardier.

En sammenligning mellem differenserne mellem de faktiske og fittede
veardier af de endogent bestemte fordringer wved simulation med
henholdsvis FINDAN og FINDANZ viser ievrigt, at forskellen mellem dif-
ferenserne (malt wved den absolutte wverdi i procent af den faktiske
vaerdi) generelt er sma samt, at de navnlig ger sig gzldende ved bestem-
melsen af BLOP, BOPX, PBOX samt NLOB - igen "rammer" FINDAN bedre end
FINDANZ. En bemerkelsesverdig forskel mellem de to simulationer er dog,
at de fordringer, som FINDAN "overvurderer", "undervurderer" FINDANZ og

visa versa.
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Multiplikatoreksperimenter

For at belyse FINDAN's egenskaber nermere er felgende multiplika-
eksperimenter blevet foretagetl7)
a} en eget obligationsfinansiering af underskudet pa
statens drifts- og anlagsbudget med en mia. kr. hvert

kvartal fra og med 1978.1 til og med 1983.2.

b) en tilsvarende andring som under a) dog kun i ferste

kvartal 1978.

c}) en forhejelse af diskontoen med et procent point fra
1978.1 til og med 1983.2.

ad a) Zndret statsgeldspolitik fra og med 1978.1.

Renteeffekterne af dette multiplikatoreksperiment ved anvendelsen
af sdvel FINDAN som FINDANZ fremgdr af bilag 4. Anfordringsindskudsren—
ten pavirkes ikke, idet denne alene afhenger af diskontoen og den lag-
gede endogene. Effekten pd tidsindskudsrenten beskrives stort set ens
af de to modeller - tidsindskudsrenten stiger Jjevnt gennem perioden og
ender med at vare ca. 0,4 procent point hejere. Udviklingen i cbliga-
tionsrenten er derimod 1lidt forskellig fra de to modeller. I begge
modeller stiger den som forventet jevnt gennem perioden, men stigningen
er sterst ved anvendelse af FINDAN - en stigning pa 4,7 procent point
ultimo simulations-perioden mod 3,2 procent point ved simulation med
FINDANZ. Denne forskel mellem FINDAN og FINDANZ skal navnlig ses i
lyset af forskellene i beskrivelsen af obliations—udbudsadfarden i den
private ikke-finansielle sektor. Som det fremgdr af bilag 5, indebarer
FINDAN's beskrivelse, at den private ikke~finansielle sektors obliga—
tionsgeld vwvokser efter 9 kvartaler (i de 9 ferste kvartaler er obli-
gationsgelden mindre). Arsagen hertil er den relativt kraftige foregel-
se af de samlede aktiver Jfr. nedenfor, som er resultatet af den
a#ndrede statsgeldspolitik —~ dvs. trods den hejere obligationsrente (den
egede differense mellem obligations— og udlansrenten) stiger den
private ikke-~finansielle sektors udbud af obligationer, fordi obli-

gationsgelden - alt andet lige - skal udgere en konstant andel af de

17) Alle multiplikatorkersler er foretaget med j-led.
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samlede aktiver. Denne effekt ger sig ikke geldende ved simulation med
FINDAN2 jfr. bilag 6; dels fordi renteafhsngigheden i BOPX er sterre i
denne model {den langsigtede renteafhzngighed i BOPX (koefficienten til
{IBO-0.5*I10) er -0,0037 i FINDAN og -0,0076 i FINDAN2 jfr. ligning (5)
og (5b))}, og dels fordi de samlede aktiver ikke indgar som et selv-
stendigt argument ved bestemmelsen af BOPX i FINDANZ.

Af bilag 5 (simulation med FINDAN) fremgdr ievrigt, at den private
ikke-finansielle sektors efterspergsel efter primer likviditet falder
(fordi ITD og sektorens samlede aktiver stiger (jfr. nedenfor)), mens
sektorens obligationsefterspergsel og lantagning 1 pengeinstitutter
stiger. Stigningen i den private ikke-finansielle sektors obligations-—
efterspergsel (der i ferste omgang skyldes den egede forskel mellem IRO
og IIO) er sa stor, at sektorens samlede aktiver vokser, selvom efter—
spergselen efter primer likviditet og indlan i pengeinstitutter falder.
Ultimo simulations—periocden er den private ikke-finansielle sektors
obligationsefterspergsel vokset med 33,4 mia (13,4 procent) og
sektorens samlede aktiver med 17,1 mia (3,5 procent).

Ogsd lénene 1 udlandet stiger - med ialt ca. 12,2 mia ultimo
perioden. Da som nzvnt den private ikke-finansielle sektors
efterspergsel efter alle aktiver falder - bortset fra obligationsefter-
spergselen - samtidig med at alle sektorens passiver vokser, gar hele
stigningen i la&ntagningen i udlandet altsd til at finansiere den egede
obligationsefterspargsel.

De ovenfor refererede resultater ma - foruden af andringerne 1
rentestrukturen - forklares af den kvotespecifikation, som er indbygget
1 FINDAN. Denne indebarer, at veksten 1 de samlede aktiver udger en
selvstendig faktor, der pavirker fordringsefterspergselen. Renteafhan-—
gigheden i de enkelte ligninger er - som tidligere nevnt ~ (bortset fra
i ligningen der fastlagger den private ikke-finansielle sektors indlén
1 pengeinstitutterne) skalerede med de samlede aktiver; dertil kommer,
at de samlede aktiver udger et selvstendigt argument i de enkelte
ligninger. Den private ikke-finansielle sektors efterspergsel efter
primer likviditet afhanger negativ af de samlede aktiver (konstanten
(-0,066) pd hejre side af (1)), mens efterspergselen efter obligationer
og banklan og udbudet af obligaticner afhanger positivt. Den vekst i de
samlede aktiver, som den egede obligationsefterspergsel medferer,
forsterker derfor efterspergselen efter obligationer og faldet 1

efterspergselen efter primer likviditet.
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Samtidig forklarer veksten i de samlede aktiver, hvorfor lantagningen
18) {jfr. konstanten (0,1159) i (4)).
Sammenlignes med FINDANZ (bilag 6) ses, at fordringseffekterne

1 pengeinstitutterne vokser

belyst wed FINDAN2Z generelt er mindre for den private ikke-finansielle
sektors vedkommende hortset fra lantagningen i pengeinstitutterne samt
udbudet af obligationer. Iantagningen i pengeinstitutterne eges
relativt kraftigt i felge FINDANZ (med ialt 6,6 mia ultimo simulations-
pericden mod 2,5 mia ifelge FINDAN), mens udbudet af obligationer af de
ovenfor n=vnte &rsager falder med 7,3 mia (2,6 procent) ultimo simu-
lationspericden. Den private kapitalimport forleber stort set ens i de
to modeller, men en del af denne substituerer i FINDAN2 den mindskede
obligationslantagning.

FINDAN's beskrivelse af multiplikator-eksperimentets effekt pé
pengeinstitutternes adferd fremgar ligeledes af bilag 5. Det ses at
efterspergselen efter primer likviditet falder ( fordi indlanene og de
samlede aktiver falder) ligesom obligationsefterspergselen falder (for-
di overskudslikviditeten (indlan minus udlan) falder og udlansrenten
stiger). Pa passivsiden er det lantagningen i nationalbanken, der giver
sig (den egede lantagning finansierer - sammen med salget af ob-
ligationer - nedgangen 1 indldnene og stigningen i udlanene).
Sammenlignes igen med FINDANZ ses at lantagningen i nationalbanken
stort set er den samme, mens det mindre fald i indlanene giver

19)

anledning til et mindre slag af obligationer og et mindre £ald i

efterspergselen efter primer likviditet.

Alt i1 alt kan forskellene i beskrivelsen af den private ikke—finan-
sielle sektors wdbud af obligationer samt pengeinstitutternes obliga-
tionssalg forklare forskellene i FINDAN's og FINDANZ's beskrivelse af
renteeffekterne af den andrede statsgeldspolitik.

18) Det erindres at lantagningen i pengeinstitutter ikke er rentefelsom
i FINDAN

19) Pengeinstitutternes obligationskeb afhsnger af udlénsrenten og
overskudslikviditeten. Ved simulation med henholdsvis FINDAN og
FINDANZ er overskudslikviditeten ultimo simulationspericden andret
med 17,3 og 16,2 mia (endring i indlan minus @ndring i udlan).
Pengeinstitutternes relativt lave salg af obligationer i felge
FINDANZ i forhold +til FINDAN's forudsigelse ma derfor ses som
resultat af dels det mindre fald i overskudslikviditeten og dels
den mindre stigning i udlansrenten jfr. bilag 4.
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ad b) Endret statsgeldspolitik i 1978.1

Renteeffekterne ved simulation med henheldsvis FINDAN og FINDANZ
fremgar af bilag 7. Det ses, at begge modeller virker stabile bedemt ud
fra dette multiplikator-eksperiment, idet renteeffekterne aftager
germem perioden. En forskel mellem de to versioner af FINDAN synes at
vare, at FINDAN2 "springer" lidt mere op i begyndelsen, men til gengeeld
falder hurtigere til ro.

En undersegelse af fordringseffekterne af multiplikator-eksperi-
mentet gav helt analoge resultater som refereret ovenfor i forbindelse
med multiplikator-eksperiment a). FINDANZ synes generelt at opfere sig
1idt mere roligt og har ikke FINDAN's bemerkelsesverdige effekt pd den

private ikke-finansielle sektors obligationslaneadfard.

ad c) En forhejelse af diskontcen fra 1978.1 og frem

I bilag 9 er renteeffekterne af at forheje diskontoen (IDI) med 1
procent point fra 1978.1 wvist. Det fremgdr, at ifelge FINDAN er
effekten pa tidsindskudsrenten en stigning pd omkring 0,6 procent point
efter ca. 10 kvartaler, mens effekten ifelge FINDANZ er noget lavere
(0,45 procent point). De to modellers beskrivelse af pavirkningen af
pengeinstitutternes udlénsrente er helt analog til beskrivelsen af
pavirkningen af tidsindskudsrenten; ifelge FINDAN stiger den med 1,35
procent point efter ca. 10 kvartaler og ifslge FINDANZ med 1,25 procent
point.

Forskellene mellem de to modellers beskrivelse er imidlertid
vaesentlig sterre, nar det drejer sig om obligationsrenten. Ved simu-
lation med FINDAN f&s en stigning pd ca. 0,6 procent point efter 10
kvartaler, hvorefter stigningen aftager, sdledes at den ultimo simula-
tions-pericden er ca. 0,5 procent point. FINDANZ giver et markant
anderledes forleb; i ferste kvartal efter andringen af diskontoen sti-
ger obligationsrenten med 0,41 procent point, hvorefter stigningen af-
tager. Ultimo perioden er obligationsrenten ifelge FINDANZ kun steget
med 0,04 procent point.

Fordringseffekterne af at wege diskontoen er som ved de tidligere
beskrevne multiplikatoreksperimenter et resultat af en @ndret rente-

struktur og en @ndring af verdien af de samlede aktiver.
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Ved anvendelse af TFINDAN fas felgende fordringseffekter for den
private ikke-finansielle sektor Jjfr. bilag 9: efterspergselen efter
primer likviditet stiger 1 de fire ferste kvartaler efter diskonto-
andringen, hvorefter den falder. TForklaringen herpd er, at mens den
ogede differense mellem diskontoen og tidsindskudsrenten isoleret set
trakker i retning af at ege efterspergselen, trekker vaksten i de sam-—
lede aktiver den anden vej (jfr. ligning (1)). Efterspergselen efter
tidsindskud eges ligeledes som resultat af den @ndrede rentestruktur
{ITD stiger mere end IBO), ligesom cbligationsefterspergselen eges (ITD
indgdr kun med halv wvegt i forhold til IBO i obligationsefter-
spergselen). Derudover pavirkes obligationsefterspergselen positivt af
vaksten 1 de samlede aktiver, der er pd 7 mia eller 1,4 procent ultimo
perioden.

P4 passivsiden ses, at lantagningen i pengeinstitutterne stiger
(som folge af vaksten i de samlede aktiver jfr. diskussionen af multi-
plikator-eksperiment a). Ogsd obligationsgelden stiger - primsrt som
folge af weksten i de samlede aktiver (den @ndrede rentestruktur har
stort set ingen effekt, selvom stigningen i udlansrenten er ca. dobbelt
sd stor som stigningen i obligationsrenten, da udlansrenten kun indgar
med halv vegt i bestemmelsen af obligationsléntagningen jfr. bilag 8 og
ligning (5)). Den samlede stigning i lantagningen i pengeinstitutterne
og pa obligationsmarkedet er imidlertid ikke stor nok til at finansiere
den wmgede efterspergsel efter aktiverne, hvorfor der ogsa sker en
stigning i kapitalimporten (den akkumulerede stigning er ultimo
perioden 2,4 miaj.

Ses pa virkningerne for pengeinstitutterne, fremgar det af bilag 9,
at den wegede langivning til den private ikke—finansielle sektor
finansieres wved stigningen i indlanene samt salg af obligationer
(sidstnevnte forsterkes af stigning i udlénsrenten). Pengeinstitut-
ternes obligationssalg lagger dermed et yderligere pres pd obligations-—
renten.

Sammenlignes disse fordringseffekter atter med FINDANZ's tilvarende
er det dels bemgrkelsesvardigt, at den privat ikke-finansielle sektors
balance bliver mindre oppustet, og dels at lantagningen i penge-
institutterne beskrives helt anderledes jfr. bilag 10. I FINDAN2 falder
lantagningen i pengeinstitutterne pga. den relativt kraftige
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stigning i udlansrenten, hvilket medferer at pengeinstitutterne delvist
placerer deres overskudslikviditet pa obligationsmarkedet og dermed
lxgger et nedadgdende pres pa obligationsrenten. Dette medvirker til at
mindske den private ikke-finansielle sektors obligationsefterspergsel
og dermed veksten i denne sektors aktiver.

Troeds den relativt lave obligationsrente, der opnds ved simulation
med FINDANZ 1 forhold til resultaterne fra simulationen med FINDAN,
stiger udbudet af obligationer fra den private ikke-finansielle sektor
ikke sa meget. Dette skyldes - foruden den andrede beskrivelse af
pengeinstitutionernes adfard, der 1 sig selv damnper veksten i den
private ikke-finansielle sektors aktiver -~ at obligationslaneoptagelsen
i FINDANZ som tidligere nzvnt ikke vokser sa starkt alene pga. en vekst
i de samlede aktiver (de samlede aktiver indgdr kun som
skaleringsfaktor wved rentesndringer og ikke som en konstant). Den
mindre stigning i udbudet af obligationer letter pd sin side presset pa
obligaticnsrenten og forklarer dermed sammen med den andrede beskrivel-
se af pengeinstitutternes adfard, hvorfor udviklingen i obligationsren-
ten falder s& forskelligt ud ved anvendelsen af henholdsvis FINDAN og
FINDANZ2 ved dette multiplikator—eksperiment.

Endeligt er det bemmrkelsesverdigt, at multiplikator—eksperimentet
ved anvendelse af FINDAN2Z giver anledning til en vesentlig hejere
privat kapitalimport (ialt 6,6 mia ultimo pericden mod som nevnt 2,3

mia ved anvendelse af FINDAN).

Afslutning

Det er ud fra det foregdende fremgdet, at FINDAN stort set giver
resultater, som ud fra en umiddelbar fortolkning virker rimelige. Det
historiske fit af navnlig obligationsrenten er overraskende godt, og
ingen af multiplikator-eksperimenterne giver kvalitativt misvisende
resultater for de tre pengepolitiske malvariable (obligationsrenten,
den private kapitalimport og likviditetsudviklingen).

FINDAN er pa den anden side efter undertegnedes vurdering endnu pa
et indledende stadie trods det betydelige arbeijde, der allerede er lagt
1 modellen. Estimationerne af de enkelte ligninger er, som det er
fremgdet, ikke alle 1lige "kenne", og specifikationerne kan selvsagt

diskuteres.
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Blandt de variable som alveorligt savnes, er den forventede inflati-
on, ligesom en ren akkumuleret flow-model nzppe er holdbar i langden.
Maske vil ogsd en mere detailjeret modellering af pengeinstitutternes
lanemuligheder ( oy -omkostninger) i nationalbanken vare givtigt samt
en {delvis) inddragelse af geldende skatteregler.

Mere grundlaggende trak 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~finansielle sektors portefolge og dels kvotespecifikationen. Det
teoretiske grundlag for at forudsatte den navnte seperation er ikke
helt klart 1 hvert tilfslde for undertegnede (om problemerne med at
skaffe oplysninger om reale formuevariable er af en sadan karakter, at
inddragelsen af disse i modellen er umulig , stadr ligeledes hen i det
uvisse for undertegnede).

Ang. kvotespecifikationen i FINDAN forekommer det mig bemzrkelses-—
verdigt, hvor afhengige modellens resultater er rent kvantitativit over
for demne specifikation. Ud fra en mere intuitiv fornemmelse forekommer
det undertegnede hensigtsmessigt at sege at dampe denne afhsngighed.
Dette kan som vist i det foregdende geres ved at fjerne konstanten pa
hejre side i de ligninger, der fastlagger den andel, den enkelte for-
dring skal udgere af de samlede aktiver.
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Et par tekniske bemerkninger angdende tilpasningen af ADAM til LINK-
versionen af samme.

I det felgende gives en kortfattet "kogebogsbeskrivelse" af, hvor-
ledes der dannes en version af ADAM - inkl. kersel - som kan sendes
til LINK.

Den wversion af ADAM, som sendes til LINK, adskiller sig fra
"normal-ADAM" pd& to punkter; dels er vareeksporten eksogen og dels an-
vendes en anden aggregeringsstruktur 1 udenrigshandelen. I stedet for
at arbejde med SITC-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 geres felgende

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

geres dette ved at danne et element (elel) med felgende indhold

merge * editokt.forbrug
merge ¢ .invest
merge -+ .eksport
merge - .import
merge - .i-o~koef
merge .produktion
merge + .besk

merge + .priser
merge -+ Ldgn

merge - .skatter
merge ¢ .balancen
merge -« .bfi-fordelt
merge * LINK.1link/modi

Som det fremgar, er alle LINK-modidifikationerne samlet i et
element (LINK.link/modi), séledes at man pd normal vis ferst samler

ADAM og derefter tilfejer de relevante modifikationer.



Efter at have dannet dette element gives ordren
NEW <elementnavn>1) (f.eks. link<dato>), séledes at arbejdsarealet
bliver temt, dernzst orden
CALL elel

Der er nu samlet en forelebig model i link<dato>. Der mangler
nu blot en modifikation, nemlig at slette de ligninger i ADAM, der
bestemmer vareeksporten (GFEQ, GFE1l, GFE2, GFE3, GFES, GFE6&, GFE7Y,
GFE7Q, GFES)

2. Der dannes en input-bank. Hertil skal anvendes en ADAMBK2>.Nér
denne haves, eksekveres ferst LINK.link/tilp og dernast LINK.link/rel.
Herved dannes en LINK-bank (LINKBK)

3. Konvertering. 0gsd LINK-kerslerne foretages nu i NASS og i toppen

af elementet link<dato> skrives derforj)
()y*%x MODEL link<dato>
(JxxEx FIL ADAM*<FILI>
{yexx SMPL 1970
(yxxx IL 25

()**%x TSPBANK LINKBK
()*%** NASSBANK AL INKBK
()*x* NASSREL BUDDEP*NASSRELTEST

Opret derpd et nyt element <ele2> indeholdende folgende linje
BUDDEP*NASSREL .KONVERT/NY Lehde.LINK<dato>, FILl.guf,FIL1.1link<dato>

Dette element (ele2) brkrun'es nu, idet denne kersel giver vasent-

lige meddelelser om evt. fejl.

4. Nass-modellen dannes. Geres ved at g& ind i FIL1.link<dato> og
batch'e pad Y-prioritet.

1) Uden "/,
2) Banken behsver dog ikke indeholde j-led.
3) Jf. Nass-manual.



5. Nasa-databank dannes. G& ind i Fill.guf og batch Y-prioritet (10
min).

6. Der foretages en fremskrivning med modellen ved opdatering af
elementet LINK.eksogene/link samt eksekvering af elementet LINK.sim.

7. TSP-databank dannes. G& ind i LINK.gem og batch.

8. Datafil damnes. Ker LINK.punch (husk at udfilen, HIST, skal vere
oprettet).

9. Skriv 1 toppen af HIST :
DENMARK  DENM DATA

10. Hent et b&nd hos Netterstem og aflever dette béand i ekspeditionen
hos Recku. Samtidig gives béndet et navn (<bandnavn>).

11. Leg resultaterne pé band: 4)
msq, W ("ma jeq fa ring pa <béndnavn>")
asg,t L INKBAAND. , 3GN, <bandnavn>
asg,a HIST.
copy,mg  HIST., LINKBAAND.
close L INKBAAND.

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

frk*bib.taptoc LINKBAAND)

12. Hent bandet i ekspeditionen hos Recku

4) Skal der leveres ny model til LINK, skal denne selvfelgelig ogsé
kopieres p& band.



Dammarks Statistik 24. januar 1985
6. kontor NLP/bh
Modelgruppen

Enkelte bemerkninger +til medet d. 21.1.1985 i naticnalekonomisk for-
ening om "brancheglidning p& kapitalmarkedet". Foredragsholder Natio-
nalbankdirekter Richard Mikkelsen.

Richard Mikkelsen indledte medet med at definere brancheglidning
som "endringer i de finansielle sektorers funktionsmdder, der
tolereres inden for de formelle rammer for sektorernes virksomhed".
Baggrunden £for owverhovedet at interessere sig szrligt for dette
problem /begreb er - savidt undertegnede forstod - at der i "offent-
ligheden" er en udbredt fornemmelse af, at der er ved at opstd nye
finansielle institutioner (finansielle "supermarkeder"), som vil andre
de pengepolitiske problemstillinger og vanskeliggere en styring af en
rekke pengepolitiske malvariable. Endvidere kan brancheglidning vere
en forleber for egentlige lovendringer eller forseg pd at presse lov-
andringer igennem (Fx forsegte 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 matte yvde (direkte) erhvervskreditter).

Efter indledningsvist at have defineret begrebet brancheglidning
segte Mikkelsen derpd at smtte begrebet i relation til @ndringerne pa
kapitalmarkedet. Til brug herfor havde han lavet felgende oversigt:

Skematisk opdeling af andringerne pa kapitalmarkedet:

Endringer i Mderinger i

markedsandele arbejdsdelingen

1. Konjunkturbestemt 4. Brancheglidning

2. Konkurrencebetonet 5. Lovandringer

3. Pengepolitiske indgreb 6. Institutionelle
endringer

...............

7. Risikovillig kapital
8. Internationalisering



Som eksempel pa punkt 1 blev angivet de meget formilsbestemte
former for kreditgivning (fx realkredit); som eksempel pd punkt 2
fremkomsten af aftaleindskud i pengeinstituterne og et kort obli-
gationsmarked; som eksempel pd punkt 3 udlansloftets indferelse i 1970
(der i pericder har presset kreditgivningen bort fra pengeinsti-
tutterne); som eksempel pa punkt 5 den nye realkreditlov fra 1980
{udvidede lénerammer), der beted en veesentlig reduktion af pantebrevs—
markedet, og som eksempel pa punkt 6 betalingsformidling (Dan-kort
m.v.). I forbindelse med de to sidste punkter fremhzvede Mikkelsen
dels aktiemarkedets voksende betydning de seneste &r (emmssionerne
over det organiserede aktiemarked er blevet ca. 4 og 7-8 doblet i 1983
og 1984 i forhold til gennemsnit for det foregdende tidr), og dels den
betydelige liberalisering af kapitalbevegelserne ml. ind- og udland,
som har fundet sted gennem de senere ar.

Efter denne noget omstandlige gennemgang konkluderede Mikkelsen,
at brancheglidning er af underordnet betydning sammenlignet med de
evrige faktorer, som pavirker kapitalmarkederne. Af langt sterre
interesse fandt Mikkelsen den stigende internationalisering af kapi-
talmarkedene og den meget svingende private kapitalimport (betydelig
privat kapitaleksport 1 1982, stort set ingen privat netitokapital-
import i 1983 og betydelig privat kapitalimport i 1984). Mikkelsen
mente ievrigt, at Danmark (og resten af verdenen) ber foretage en
yderligere liberalisering af kapitalbevegelserne — fri kapitalbevagel-
se er lige sd ‘'"naturligt" som fri varehandel. Nationalbanken folte
ikke, at de relativt frie kapitalbevagelser eller en yderligere li-
beralisering heraf hindrer eller kunne komme til at hindre bankens
evne til at fere den enskede pengepolitisk — hvilket méske kan synes
rimeligt nok, blot man tilpasser ambinationsniveauet derefter.
Tvertimod tilferer den egede liberalisering en tiltrangt konkurrence
blandt de finansielle institutioner til gavn for produktiviteten i den
finansielle sektor.

Hvad angdr den mulige brancheglidning i fremtiden, mente Mikkel-
sen, at heller ikke i de kommende &r vil brancheglidning f£a sterre
betydning i Danmark. Pengeinstitutterne har nok at gere med deres mere
traditionelle opgaver (alm. udlan, betalingsformidling, "liability

management" og aktiviteter i udlandet).



O0g realkreditinstitutterne vil ogsd veere tilfredse, sdlange at andre
ikke forseger at snuppe deres bid af kagen (muligheden for udlandske
realkreditinstitutioner m.v. for at etablere sig frit i Danmark efter
1988 skennede Mikkelsen ikke ville fd sterre betydning i praksis
grundet de danske realkreditinstitutioners store effektivitet ( smd
administrationsomkostninger ?1!)).

Derimod wvil brancheglidning nok fa en relativ stor betydning i
udlandet - navnlig USA og England - , hvor bl.a. pengeinstitutterne
skulle have et stmrkt oenske om at udvide de mere traditionelle
aktiviteter med nye (aktiviteter som danske pengeinstitutter allerede
har?)

Efter Mikkelsens oplag var der en mindre debat. Kun et indlag har
festet sig i undertegnedes hukommelse. Zacchi fremhavede, at godt nok
er konkurrencen steget "i al almindelighed" inden for den finansielle
sektor, men det er nu alligevel at ga for langt at pastd, at sektoren
er praget af konkurrence i sterre malestok. Og hvad varre: det er ikke
sikkert at en eget konkurrence ogsd vil fere til en mere optimal
anvendelse af savel de reale som finansielle resourcer inden for den
fiansielle sektor, fordi de finansielle institutioner i hej grad
konkurrerer pa "de gale parametre", som ikke nedvendigvis maksimerer
"samfundets” nytte. Fx konkurrerer realinstitutionerne om, hvem der
kan yde de sterste 1lan, og pengeinstitutterne om at levere
"gratis"-ydelser. Hertil svarede Mikkelsen, at han nu alligevel troede
pa, at den @gede 1liberalisering fer eller siden vil tvinge bl.a.
pengeinstitutterne til at anvende deres resourcer mere optimalt cg
ogsd begynde at konkurrere pd priserne.

Alt i alt md det sige, at det mest interessante ved medet var at
here Mikkelsen udtrykke sin starke tro pa gevinsterne ved liberalise—
ring af kapitalbevagelserne mellem ind- og udland. Endvidere forekom
det undertegnede bemerkelsesvardigt, at ikke én af de tilstmdeverende
s& meget som blot nzvnte spergsmidlet om mulighederne for eller det
enskelige 1 at fere en mere selvstandig dansk pengepolitik. Renten har

den sterrelse som renter nu en gang mi have!
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Status vedr. den finansielle model FINDAN.

Hensigten med dette notat er at give en beskrivelse af den finansi-
elle kvartalsmodel FINDAN, som er udviklet af Jesper Jespersen, Det
@Pkonomiske Rads sekretariat.

Hovedsigtet med opbygningen af FINDAN har varet at kunne analysere
udviklingen 1 tre pengepolistiske malvariable: obligationsrenten,
likviditetsudviklingen og valutareserven. Arbejdet med modellen har dog
ogsa haft et sigte videre end dette, nemlig at udgere et forstudie til
udarbejdelsen af en finansiel sub-model til SMEC (og ADAM). Det idemees-—
sige grundlag for FINDAN ligger da ogsd tzt op af de tanker om en
finansiel sub-model for ADAM, som er beskrevet i "Skitse til en finan-
siel sektor i ADAM"I)'

Fordringstyper og sektorer.

FINDAN er en ren finansiel makroportofelijemodel. Der findes fem
hovedtyper af fordringer i modellen:

primer likviditet (MB)

indlan i pengeinstitutter (DTD)

lan 1 pengeinstitutter (og andre finansielle institu-
tioner (1O)

obligationer (BO) samt

udenlandsk valuta (VR}.

Der sondres endvidere mellem seks sektorer:

den private ikke-finansielle sektor (P)
pengeinstitutter (B)

staten (G)

kommunerne (L)

nationalbanken (N} og

udlandet (F).

1) Rapport fra modelgruppen nr. 6, Danmarks Statistik 6. kontor, de-
camber 1982.



Den private ikke- finansielle sektor bestdr af husholdninger og virk-
somheder samt visse finansielle institutioner (pensicnskasser, forsik-
ringsselskaber m.v.), mens pengeinstitutsektoren alene omfatter banker
og sparekasser. I den statslige sektor indgar foruden staten selv ogsa
hypotekbanken (H) og ATP samt LD (Lenmodtagernes Dyrtidsfond), ligesom
den kommunale sektor ogsd omfatter kommunalt drevne varker (havne
m.v.). Endvidere er eksportkreditradets virksomhed integreret i
nationalbanksektoren.

FINDAN's samlede balancesystem fremgar af tabel 1. Det bemmrkes, 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) lan (L0O) til den private ikke-finansielle
sektor (P)). Hvis enten kreditor eller debitor ikke Kkan opgeres
entydigt, anvendes alene enten foranstillet eller efterstillet
sektorbetegnelse (f.eks. BOP - den private ikke-finansielle sektors (P)
obligationsgeld (BO)). Endvidere fremgdr af tabel 1, at en given
sektors finansielle nettoformue (finansielle aktiver minus finansielle

passiver) benzvnes "WE" omsluttet af sektorbetegnelsen.

TABEL, 1. FINDAN's sektorbalancer

Privat ikke-finansielle sektor

aktiver passiver
PMBN BLOP
PDTIDB GLCP
PBO FLOP
PLOG BOP
PLOL HI.OP
BWEB ELOP

PWEP
Pengeinstitutter

aktiver passiver
BMBN POTDR
BVRE 2) ILDTDB
BDEN FDEB
BLOP NLCB
BLOL FILOB
BLCOF BWEB
BBO
BROF

2} Indlan i1 nationalbanken.



(tabel 1 fortsat)
Kommuner m.v.

aktiver passiver
LMBN GLOL
IDTDB FLOL
IBO HI.OL
PLOL
EOL
IWEL

Nationalbanken (m.v.)

aktiver passiver

NLC PMBN
B BMBN

NBO IMBN
NVRF BDEN
GLON

ELOP FIOE
ELOFX NWEN

Staten (m.v.)

aktiver passiver
GLON BCG
GLOL FLOG
GLOP PLOH
GBO PLOG
HIOP GWEG
HLOL

Udlandet

aktiver passiver
FILOP BEQF
FLOG BLOF
FLOL NVRE
FIL.OB BVRF
FLOH EIOF
FLOE FWEF
FDEB
FBO

Opgerelse af beholdningsvariable

De variable der indgar i FINDAN's balancesystem er beholdnings—
variable. Verdien af disse opgeres pd et givent tidspunkt som veerdien
ultimo 1972 plus akkumuleret flow. Dette indebearer, at endringer i
beholdningerne over en given periode afspeijler tilsvarende pengestremme
{"cash flows")}. Veardien af kursusikre fordringer - i FINDAN obliga-—
tioner og udenlandsk valuta - @ndrer sig imidlertid over tiden ogsa
pga. andringer i prisen, men sadanne prisandringer pavirker altsd ikke



beholdningsopgerelsen 1 FINDAN's balancesystem, og har heller ingen

indflydelse pa beskrivelsen af adfarden’’ .

Fordrings— og sektorbalancerestriktioner

Ved opstillingen af FINDAN er sikret at fordrings- og sektorbalan-
cerestrikticnerne er opfyldt -~ dvs. at summen af en given sektors
aktiver er 1lig summen af passiver, at summen af alle sektorers
finansielle egenkapital er nul, og endelig at udbudet af alle fordrin-
ger er lig eftespergslen.

Der er benyttet enkeltligningsestimation uden restrikticner pa pa-
rametrene. Sektorbalancerestriktionerne er derfor opfyldt ved for hver
sektor at lade ét passiv eller aktiv vare residualt bestemt. 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 evrige sektorer exr
opfyldt.B)

Tilpasningen pa de enkelte markeder er vidt forskellig. P& obliga-—
tionsmarkedet bestemmer udbud og efterspergsel obligationsrenten, der
sdledes "clearer" markedet. Beholdningerne af primer likviditet, indlén
og lan i pengeinstitutterne og pengeinstitutternes lan i nationalbanken
er derimod rent efterspeorgselshestemt. Nationalbanken antages altid at
vare villig til at forsyne markedet med den fornedne primere
likviditet, og ©prisen pa primer likviditet -~ diskontoen for
pengeinstitutternes vedkommende - er eksogen. Pengeinstitutterne fast-
setter deres rentesatser (primert ud fra diskontcen og obligations-
renten jfr. nedenfor) og vyder alle lan og modtager alle indlan, der
enskes til en given rentestruktur. For den endogene del af kapitalim-
porten ger noget lignende sig geldende, idet den udenlandske rente og
valutakursen er eksogene, og da der ikke indgar mengderestriktioner i

udbudet af udenlandske 1lan.

2) Der findes i FINDAN'S databank beregninger af kursverdien af de
kapitalusikre fordringer. For at skelne mellem disse og den akku-—
mulerede flow-verdi af samme (der som nsvnt anvendes i FINDAN), er
sidstn®vnte 1 FINDAN's terminologi tilfejet et efterstille "X".
Denne terminologi vil i et efterfelgende blive fulgt.

3) Dette kan vises ved at lese ligningen "aktiver = passiver" for
naticnalbanksektoren og substituere udtrykkene for de residualt
bestemt fordringer i de evrige sektorer ind i ligningen samt by-
nytte a) at summen af andringerne i de finansielle nettoformuer er
nul b) at "udbud = efterspergsel" for alle fordringer



Modelstrukturen

Kun to af sektorerne har en endogen beskrivelse af adfarden - den
private ikke-finansielle sektor og pengeinstitutterne. Nedenfor beskri-
ves ferst den private ikke-finansielle sektors og pengeinstitutternes
adferd. Dernzst prasenteres den samlede model og endelig ridses den
kausale struktur op i modellen.

Den private ikke—-finansielle sektor

De endogene variable i den private ikke-finansielle sektors porte-
felge er efterspergselen efter primer likviditet (PMBN), indlan i pen-
geinstitutter (PDIDB}, efterspergselen efter obligationer (PROX), bank-
lan (BLOP) og udenlandslan (FLOPX) samt udbudet af obligationer (BOPX).
De eksogene variable er 1lan til staten (PLOG) og kommuner (m.v.)
(PLOL), statens, hypotekbankens og eksportkroditradets lan til private
(GLOP, HLOP, ELOP), pengeinstitutternes finansielle nettoformue (BWEBYX)
samt den finansielle nettoformue (PWEPX).

For alle ligninger, der endogent fastlagger den privat ikke—finan-
sielle sektors adfmrd, gelder generelt -~ bortset fra ligningen der be-
stemmer indlédnene 1 pengeinstitutterne - at efterspergselen/udbudet
efter en given fordring antages at vere homogen af l.grad i den laggede
sum af aktiver (PWEX(—l))4).
andelen af primer likvidiet i forhold til de samlede aktiver). Herved

Der er derfor estimeret kvoter (f.eks.

er det trend-element, som skyldes inflationen, renset ud af tallene,
ligesom effekten af rentemndringer er ‘“skaleret" (dvs. effekten
afhznger af sterrelsen af de samlede aktiver). RBaggrunden for at der er
valgt den laggede sum af aktiver - og ikke samme periodes aktiver - er,
at det ved simultation har vist sig, at denne specifikation giver den
sterste stabilitet i modellen.

4) T litteraturen (se f.eks Tobin og Brainard: "Pittfalls in Financial
Model Building" American Economic Review vol 58, May, 99-122) an-
tages (netto—) efterspegselsfunktionerne ofte at vere homogene af
l. grad i den samlede formue. Da der som navnt, ikke indgar reale
aktiver i ¥FINDAN, har et sddant approach ikke varet muligt. (Det
vil nzppe give mening, at lade den finansielle nettoformue optrade
som proxi for den samlede formue - @ndringer i den privat sektors
nettoformue (ndr der ses bort fra kursgevinster/tab) er som bekendt
lig sektorens opsparingsoverskud, og en stigning i investeringerne,
der traditionelt mindsker opsparingsoverskudet, vil derfor fa den
finansielle nettoformue til at falde, hvorimod den samlede formue
vil stige).



De gennemgaende forklarende variable er indkomsten i lebende
priser, rentesatserne {(endogene variable) og den finansielle netto-
formue. Derudover er der anvendt variable, som er specifikke for de
enkelte ligninger. Endelig kan det nzvnes, at de estimerede ligninger
er linemre bortset fra en enkel, som er log-linesr.

Den estimerede ligning, der fastlegger efterspergslen efter primzr

likviditet, er 5)

(1) PMBN/PWEX(-1}=-0,066+0,38*Y/PWEX(-1)-0,0018%(ITD-IDI)+0,0031*DUM4
(4,7) (8,4) (2,4) (4,0)

(DW = 1,79, SE = 0.2010-02, R* = 0,79 swpl 1974.2-1982.4),

hvor tallene 1 parentes under de enkelte forklarende variable angiver
t-vardier. Det fremgdr, at efterspergselen afhznger af indkomsten 6)
(YY), differensen mellem tidsindskudsrenten (ITD) og diskontoen (IDI)
samt en kvartalsdummy (DUM4) for fierde kvartal. Vedr. selve specifika-
tionen af ligningen synes rentedifferensen umiddelbart at vere det mest
bemerkelsesverdige, idet man kunne forvente, at alene anfordrings eller
tidsindskudsrenten skulle indgd. Ved estimationsforseg viste det sig
imidlertid, at den valgte specifikation statistisk set er den bedste
(det var ikke muligt at f& andre rentesatser signifikante samtidig med,
at DW blev vasentligt lavere wved andre specifikationer). Det har
ligeledes wvaret forsegt at inddrage den {finansielle nettoformue i
forklaringen af eftersporgselen efter primer likviditet, men heller
ikke dette gav brugbare resultater, idet den finansielle nettoformue

indgik med negativt (signifikant) fortegn.

5) De 1 dette notat viste estimationer afviger - bortset fra lignin-

gerne der fastleqger anfordrings- og tidsindskudrenten —~ marginalt
fra tidligere prasenterede ligninger pga. mindre justeringer i da-
tabanken, som er foretaget i den mellemliggende periode. I bilag 11
er en EDB-udskrift (inkl. plots) af samtlige anvendte regressioner
i FINDAN vist.

6) BNP i markedspriser. Kvartalstal er fundet ved at udsprede BNP
opgjort pd arsbasis pa kvartaler ved hixlp af indikatorer under den
restriktion, at summen af kvartalerne svarer til BNP pd arsbasis.
Beregningerne er foretaget af Danmarks Nationalbank jfr. ievrigt
bilag 1, der er en udskrift af variabellisten for den benyttede
databank.
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Den private ikke-finansielle sektors indlan i pengeinstitutterne er

estimeret til

(2) log (PDTDB) = 0,37 + 1,2734*%10g(0.4*Y+0.,3*Y(-1)+0.2*Y(-2)

(0,38) (19,02}
+0.1*¥(-3))- 0,6535*1og(100*EDM(~1) /EDM(-5) }
{1,98)
-0,082*1og(0.4*IDM3+0.3*IDM3(-1)
(1,60)
+0.2*%IDM3(-2) + 0.1*IDM3(-3))+0,3191%

(1,95)
log (0. 4*ITD+ . 3*ITD(-1)+0.2*ITD(~2)+0. *ITD(~3) )

-0,34*1og(0.4*IBO+0. 3*TBO(-1)+0.2IBO(-2)+
(2,9)

0.1*IBO(-3))+0,0385*1og(100.000+PWEPX)
(2,9)

(DW=1,76, SE=0,2735-01, R*=0,99
smpl 1974.4.-1982.4)

Ligningen er som den eneste 1 FINDAN estimeret i logaritmer og har
mange lighedspunkter med den pengeefterspergselsfunktion, som Anders
Mpller Christensen (1984) har opstillet7)

Christensens specifikation og FINDAN's er dog, at den finansielle
8)

. En vesentlig forskel mellem

nettoformue medtages i FINDAN's

Som det fremgdr af ligning (2), indgdr foruden indkomsten, afkastet
af alternative formuegoder og den finansielle nettoformue ogsa en kort
DM-rente (IDM3) og andringer i DM-kursen (EDM).

Disse to sidstnawnte variable genfindes ikke eksplicit andre steder
1 FINDAN (implicit indgar IDM3 og EDM selvsagt i1 den residual bestemte
fordring i den privat sektors portefelge). Af andre sartrak ved
ligningen er lagstrukturen, som heller ikke genfindes (eksplicit) i
andre ligninger.

7) Pengeeftersporgselen i Dammark, Danmarks Nationalbank (upubliseret)

8) Ved estimationen er den finansielle nettoformue tillagt 100 mia.
kr. gemmem hele estimationsperioden. Baggrunden herfor er, at den
finansielle nettoformue har varet negativ gennem hele prioden, og
estimationen derfor ikke kan finde sted i logaritmer uden denne
transformation.



Den estimerede ligning til bestemmelsen af efterspergselen efter

obligationer ( og statsgzldsbeviser) erg)
(3) Fommr=y)= 0,3340,0162%(0. 7% (0. 7%IE0=0, 3*ITD)+
(11,9) {6,5)

0,3*(0.7*IBO(-1)-0.3*ITD(-1}} +0,0099*DUM2
(3,4)

+0,0245*DUMINF0 . 049*PWEPX (-1 } /PWEX (~2)
(5,8) (1,5)

(Dw = 1,41, SE = 0.6591-02, R®* = 0,95
smpl 1976.1-1982.4)

Som det fremgdr afhsnger efterspergselen af forskellen mellem
cbligations- og tidsindskudrenten, den finansielle nettoformue, en
kvartalsdummy samt en dummy (DUMIN} for introduktionen af statsgelds-
beviser. Det har ligeledes varet forsegt at inddrage inflationen (savel
stigningen i forbrugerpriserne som BNP-deflatoren) og den udenlandske
rente 1 forklaringen af efterspergselen efter obligationer, men disse

forseg gav ikke signifikante resultater.
Efterspergselen efter banklan bestemmes som
(4) BLOP/PWEX(-1) = 0,1159+0.6142*TH(-1) + 0.6306%*

(1.5) (2.1) (2.0)

Y/PWEX(-1) — 0.1018*PWEPX(-1)/PWEX(~2)
(1.7)

(DW=0.5, SE=0.1069-01, R*=0.78, smpl 1974.2 - 1982.4).

9) I den vedlagte variabelliste +til FINDAN's databank betegnes den
private ikke-finansielle sektors obligationsbeholdning PBOX og
sektorens beholdning af statsgeldsbeviser PTBGX.



Som det fremgar afh@nger efterspergselen af boliginvesteringerne
10)

(1H)

bemerkelsesverdig af flere arsager. For det feorste forekommer det, at

(som andel af BNP) og den finansielle nettoformue. Ligningen er

andringer i efterspergselen efter bankldn ville vare en mere passende
specifikation af venstreside-variabelen i ligningen, idet den samlede
beholdning af banklan md formodes snarere at vere en funktion af den
samlede bolig-stock (samt evt. andre beholdninger af realkapital) end
af (bolig-) investeringerne. For det andet md ligningen anses for at
vare mindre "solid" mdlt ud fra de gengivne statistiske tests. For det
tredie bemerkes at der ikke indgar rentesatser i ligningen {det var
ikke muligt at fi sddanne signifikante med forventet fortegn).

Andres specifikationen af ligningen, sdledes at der estimeres i

endringer, kan bl.a. felgende resultat opnas

(4b) BLOP/PWEX(-1) — BLOP(-1)/PWEX(-2) = 95945%(1/PWEX(~1)

(5,87)
-1/PWEX(~2) }+0,0374* (0, 4*Y/PWEX (~1)+0.3*Y (1) /PWEX(~2)
(4,45)
+0,2*Y(-2) /PWEX(-3)+0.1*Y(-3) /PWEX (-4} }-0,3331%(0, 4%
(2,74)

(PWEPX/PWEX(-1) — PWEPX({-1}/PWEX(—2)) +0.3(PWEPX(-1)/PWEX({-2)
~-PWEPX (-2} /PWEX(-3))+0.2% (PWEPX(~2 ) /PWEX (~3 ) -PWEPX (-3) /
PWEX(-4) )+0.1(PWEPX(-3) /PWEX(~4 ) -PWEPX (~4) /PWEX{~5) ) )
-0,0065*(0, 4 (ILO-ILO(-1}-(IBO-IBO(-1)))+0,3*(ILO(-1)-

(2,81)
ILO(~2}~(IBO(-1)-IBO(-2)) }+0, 2* (ILO(~2}-1LO(~-3)~-(IBO(-2)
~IBO{=3) ) }4+0,1* (ILO(-3)~ILO(~4}~-(IBO(-3}-IBO(-4))))

(SE=0,6625-02, smpl 1974.4 - 1984.4)

10) Boliginvesteringer i lebende priser opgjort pd kvartaler ved at ud-
sprede de totale boliginvesteringer pr. dr (som opgjort i national-
regnskabet) efter de samme principper som cmtalt i forbindelse med
BNP (Y) pa kvartaler (kilden er ogsa Danmarks Nationalbank)
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(Ved estimation af samme ligning med konstant blev Dw=2,1, R?*=0,52. Som
forventet blev konstanten insignifikant ved denne estimation).
Det bemerkes serligt ved specifikationen ovenfor, at differensen mellem
lane—~ og obligationsrenten indgérlz).

Bestemmelsen af den private ikke-finansielle sektors udbud af
obligationer fremgar af ligning (5)

BOPX

(5) ThER(-1)=0r5602+1,2812*IF/PWEX (~1)~

(24,1) (4,7)
0,0037*(IB0-0,5*IL0)
(2,6)

-0, 481 9*PWEPX,/PWEX( -1 )
(11,5}
(DW=2,12, SE=0.9139-02, R*=0,96
smpl 1975.2 ~ 1982.4)

Udbuddet afhmnger af bruttecinvesteringerne (IF)13), differensen mellem

obligations~ og udlansrenten samt den finansielle nettofcrmue. Forseg
med den udenlandske rente gav ikke signifikante resultater.

Samme sepcifikationsproblem som omtalt 1 forbindelse med bestem-
melsen af BILOP synes imidlertid at gere sig geldende 1 ligning (5).

Estimeres i stedet i andringen kan bl.a. felgende resultat fas

12) Ved at andre pa lagstrukturen - der er den samme som anvendt i1 lig-
ning (2} (indlan i pengeinstitutter) - er det endvidere muligt at
inddrage forskellen mellem lanerenten og den udenlandske rente (
plus kursstigninger) signifikant i forklaringen af efterspergselen
efter banklan. Disse estimationer vil dog ikke blive omtalt
yvderligere i denne sammenheng(serligt interesserede kan ved henven-
delse til undertegnede fa yderligere oplysninger).

13) Bruttoinvesteringerne 1 lebende priser udspredt pd kvartaler efter
samme principper som omtalt i forbindelse med BNP pa kvartaler
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BOPX BOPX(-1)

(5b) PWER(~1)" PuEx(3) = 108693*(1/PWEX(~1)-1/PREX(-2))

(4,2)

+0,0449% (0, 4*Y/PWEX(-1)+0.3*Y(~1) /BWEX(-2)
(3,4)

+0.2%Y(~2) /PWEX(=3)+0.1*Y{-3) /PWEX(-4) )

-0,4171*(0. 4* (PWEPX/PWEXP(~1)-
(2,2)

PWEPX(-1) /PWEX(~2))-+0.3(PWEPX(~1) /PWEX(—-2)
-PWEPX(~2)} /PWEX (=3) )+0.2(PWEPX{—2) /PWEX(-3)
~PWEPX(~3) /PWEX(~4))+0, 1 (PWEPX(-3) /PWEX (-4)

-PWEPX(~-4) /PWEPX(~5) ))-0,0076*
(1,6)

(0.4(IBO-IBO(-1)~0.5*ILO+0.5*ILO(-1))
+0.3(IBO(~1)~IBO(-2)=0.5*T1.O(~-1)+0.5*I10(-2) }
+0.2(IBO(~2)-IBO({-3)=0.5*T10(-2)+0.5*ILO(-3))
+0.1*(IBO(-3}-IBO(-4)-0.5*ILO(-3)+0.5(ILO(-4)))

(SE=0,1089-01, smpl 1974.4 - 1982.4)

(ved estimation af samme ligning med konstantled blev DW=l,6, R?=0,77.
Konstanten blev dog mod forventning signifikant)

Den residuale fordring i den private ikke-finansielle sektors
portefelge er 1lAn i udlandet. Baggrunden for valget af denne fordring
er, at det ved estimationsforseg viste sig umuligt at opnd signifikante

meningsfulde resultater.
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Pengeinstitutsektoren

Den anden endogene sektor 1 FINDAN er pengeinstitutsektoren. De
endogene variable er anfordringsindskudsrenten (IDD), tidsindskudsren—
ten (ITD), udlansrenten (ILO), efterspergselen efter primzr likviditet
(BMBN), efterspergselen efter obligationer (og statsgeldsbeviser)
(BBOX) samt pengeinstitutternes lan i nationalbanken (NLOB). De exogent
bestemt fordringer er pengeinstitutternes indskud i1 nationalbanken
(BDEN), pengeinstitutternes udlan til kommuner (m.v.) (BILOL) og
udlandet (BLOF), kommunernes (m.v.) og udlandets indlan (ILDTDB og FDEB)
samt pengeinstitutternes lan i udlandet (FLOB).

Bestemmelsen af pengeinstitutternes rentesatser fremgar

nedenforl4)

(6) IDD = 0,3584+0,0544*IDI+0,7530*IDD(-1)
(0,62) (1,03) (6,81)

(Dw=1,28, SE=0,4403, R*=0,61, smpl 1974.2 - 1982.4)

(7) ITD =3,4362+0,4708*IDI-4,4294*(PDIDB+LDTDB+FDER
(3,13) (5,68) (2,24)

-BLOP~BLOL-BLOF) /BWEX (-1)+0, 2421 *ITD{-1)
(2,08)

{DW=1,3, SE=0,4789, R®=0,83, smpl 1974.2 - 1984.4)

(8) ILO =-0,0870+0,8748*IDI+0,154IB0O+0,29*I10(-1)
{0,12) (7,19) (2,48) (3,52)

(DW=0,84, SE=0,5220, R?0,94, smpl 1974,2 - 1982,4)

Det ses, at de forklarende variable for alle tre rentesatser ved-

kommende er den laggede endogene og diskontoen (IDI).

14) I forhold til tidligere prasenterede revisioner af FINDAN afviger

de her gengivne ligninger noget. Baggrunden herfor er, at de til-
ligere anvendte ligninger ikke var rene estimationsligninger, men
en blanding af estimationer og sken baseret pa simulationer med
modellen. Dertil kom, at tidsindskudsrenten tidligere indeholdt
elementer fra en version af FINDAN, hvor den private ikke-finansi-
elle sektors indlan 1 pengeinstitutterne wvar opsplittet i
anfordrings— og tidsindskud. Jeg har ved estimationen af rentesat-
serne holdt mig sd& nert som muligt til specifikationen i den
seneste version af FINDAN. Resultaterne af de her gengivne stati-
stiske tests afviger ievrigt ikke vasentligt fra resultaterne fra
de tidligere anvendte estimationer.
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Ved bestammelsen af tidsindskudsrenten indgdr endvidere et udtryk

15) og ved bestemmelsen af

for pengeinstitutternes overskudslikviditet
udlansrenten obligationsrenten. I alle tre ligninger har det veret
forsegt at inddrage savel obligationsrenten som udtrykket for
overskudslikviditeten i  forklaringen, men kun 1 henholdsvis
tidsindskuds- og udlansrenteligningen faldt resultaterne (delvist)
heldigt ud - i de eovrige tilfxlde indgik de nevnte variable med
"forkert" (signifikant) fortegn.

Efterspergselen efter primer likviditet bestemmes som

(9) BMBN/BWEX(-1) = 0,0041(PDIDB+LDTDB)/BWEX(-1)
(3,9)

+489,8075/BWEX(-1)-0,0038*DUM1 -
(2,9) (5,1)

0,0013*DUM2-0, 0041 *DUM3+
(2,4) (6,5)

0,5810*BMBN(~1) /BWEX(-2)
(3,2)

(SE=0,1128-02, smpl 1974,2 - 1982.4)

(Estimation af samme ligning med konstantled gav Dw=l,96, R*=0,86 - pga.
multikollinaritetsproblemer kunne konstanten imidlertid ikke medtages).

De forklarende variable i (92) er de samlede indlan {den private
ikke—finansielle sektors og kommunernes m.v.'s), kvartalsdummy'er samt
den laggede endogene. Forseg pa at inddrage alternativrenter gav ikke

brugbare resultater.

15) T +tidligere versioner af FINDAN indgik i bestemmelsen af tidsind-
skudsrenten 1 stedet de samlede tidsindskud i forhold til aktiver-—
ne. I estimationer, hvor de samlede indskud i forhold til aktiverne
indgdr i stedet for udtrykket for owverskudslikviditeten, bliver
resultaterne markant darligere end de her gengivne.
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Obligationsefterspergselen er bestemt ved

(10) 1000* (BROX/PWEX(-1)-BROX(-1)/BWEX(-2)) =

2,3297-5,183 *(ILO-ILO(-1))+394,9274%
(1,0} (2,09) (5,96)

(PDTDB+LDTDB+FDEB-BLOP-BLOL) /BWEX (-1 ) - (PDTDB(-1)+LDTDB(-1)
+FDEB(-1)-BLOP(~1)-BLOL{-1) ) /BWEX(-2))

(DW=2,2, SE=13,52, R®=0,56 smpl 1974.2 - 1982.4)

De forklarende wvariable er udlansrenten samt det ovenfor anvendte
udtryk for overskudslikviditet (dvs. en del af de indlén, som penge-—
institutterne ikke kan udldne, placerer de i obligationer uanset obli-
gationsrenten, mens den resterende del af overskudslikviditeten anven-—
des til at tilbagebetale 14n i nationalbanken, der er den residualt
bestemte fordring).

Den samlede model

Den samlede model (inkl. J-led) fremgdr af tabel 2 (Kommunerne
(m.v.}, naticnalbanken, staten og udlandet er som tidligere nmvnt
eksogene og skal derfor ikke omtales yderligere). Af sarlig interesse
er 1ligning E440, hvor obligationsrenten bestemmes. Ligningen er frem-—
kommet ved at sette "udbud af obligationer = efterspergsel efter obli-
gaticner" og lese for obligationsrenten.

Den kausale struktur i mcdellen er vist 1 tabel 3.

Simulation af det historiske forleb

Figur 1 viser, hvorledes modellen fitter obligationsrenten gennem
perioden 1975.1-1983.2. Det fremgdr, at den simulerede rente generelt
ligger noget over den faktiske, samt at forskellen er sterst i
begyndelsen og slutningen af perioden. Figuren viser ligeledes, hvor—
ledes modellen fitter det historiske forleb, hvis ligningerne (4) og
(5) erstattes med (4b) og (5b) (den andrede specifikation af BLOP og
BOPX} - herefter kaldet FINDAN2. Det ses, at disse specifikations-
#ndringer ikke forbedrer fittet af det historiske forleb'®! - tvartimod

16} En simulation, hvor BLOP blev holdt ekscgen, viste, at forskellene
primert skyldes den andrede specifikation af BOPX.
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Tabel 3. Den kausale struktur i FINDAN.

BLOCK RECURSIVE OQRDERING
FURREFEEFRRERERREREE R HEE

RECURSIVE BLOCK 1 HAS 7 EQUATIONS
1 E160 KBLOP 2 EZ250 PWEPX
3 E&10 2oLX 4 E&£30 LIWELX
3 E4%70 ROGY & E420 LDDE
7 E170 BLOP

SIMULTANEQOUS BLOCK 1 HAS & EaUATIONS
8 El120 PRTDRE 9 EZ&80 ITD
1D £290 ILO 14 E350 DRBOX
12 E340 KBROX 13 E3Z70 BROX
14 EJ80 LIK 12 E440 IBO

RECURSIVE BLOCK 2 HAS & EQUATIONG
16 E100 KPMEN 17 E130D KPROX
18 B2 1@ KREOPX 19 EZ70 1DD
gﬁ 32 BWEBX 21 E330 KEMBWM
LﬁULTANEOUS BLGCK 2 HAS 2 EQUATIONS

22 E340 BHEN 23 E3%0 BWEX

RECURSIVE BLOCK 3 HAS 15 E@UATIONS
24 E300 NLOB 23 ELTO GLON
2& E4£B0 MWENX 27 EZ10 GHEGX
28 E520 FREFX 29 EJ10 WEBX
30 EZ230 BOPX 41 ESO0 BOX
Z2 E140 PROX 33 E110 PHBN
34 E4150 PHEX 35 E460 MBN
a4 EZ24&D WEFPY 27 200 FLOPY
S8 E430 MVRFX

SIMULTANEOUS BLOCK 3 HAD g EaUATIONG
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I bilag 2 er forskellene mellem den faktiske og fittede
anfordrings-, tidsindskuds~ og udlansrente vist ved simulationer med
savel FINDAN som FINDANZ. Det fremgdr, at navnlig udlansrenten synes at
"blive ramt" relativt godt af begge modeller..

I bilag 3 er forskellene mellem de faktiske og fittede verdier af
de endogent bestemte fordringer vist ved simulation med FINDAN. Som
forventet viser bilaget, at de sterste afvigelser i den private
ikke-finansielle sektors portefelge optrader ved bestemmelsen af lan-—
tagningen i udlandet (FLOPX} - den residuale ligning. Det bestemmes
endvidere, at afvigelserne synes relativt smd for BLOP's og BOPX's
vedkamnende. Generelt "overvurderes" BLOP dog ved simulationen (ligesom
PBOX), mens indlan 1 pengeinstitutter "undervurderes". Blandt penge-
institutternes fordinger er det navnlig lantagningen i nationalbanken
(NLOB) - den residuale ligning - der udviser store forskelle mellem den
faktiske og fittede verdi. Forskellene synes endvidere i denne sektor
generelt at wvere sterre end i den private ikke-finansielle sektor -
navnlig forekommer obligationsefterspergselen at fitte relativt darligt
- den antager gennem hele perioden for smd vardier.

En sammenligning mellem differenserne mellem de faktiske og fittede
vaerdier af de endogent bestemte fordringer wved simulation med
henholdsvis PINDAN og FINDANZ viser ievrigt, at forskellen mellem dif-
ferenserne (malt wved den absolutte wverdi i procent af den faktiske
vardi} generelt er smd samt, at de navnlig ger sig gzldende ved bestem-—
melsen af BLOP, BOPX, PBOX samt NLOB - igen "rammer" FINDAN bedre end
FINDANZ. En bemerkelsesveerdig forskel mellem de to simulationer er dog,
at de fordringer, som FINDAN "overvurderer", "undervurderer" FINDANZ og

visa versa.
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Multiplikatoreksperimenter

For at belyse FINDAN's egenskaber nzrmere er felgende multiplika-
eksperimenter blavet foretagetl7)
a) en eget obligationsfinansiering af underskudet pa
statens drifts- og anlagsbudget med en mia. kr. hvert

kvartal fra og med 1978.1 til og med 1983.2.

b} en tilsvarende andring som under a) dog kun i ferste
kvartal 1978.

¢) en forheljelse af diskontoen med et procent point fra
1978.1 til cog med 1983.2.

ad a) Bndret statsgeldspolitik fra og med 1978.1.

Renteeffekterne af dette multiplikatoreksperiment ved anvendelsen
af savel FINDAN som FINDANZ fremgar af bilag 4. Anfordringsindskudsren-—
ten pavirkes ikke, idet denne alene afhanger af diskontoen og den lag-
gede endogene. Effekten pa tidsindskudsrenten beskrives stort set ens
af de to modeller - tidsindskudsrenten stiger jsvnt gennem perioden og
ender med at vere ca. 0,4 procent point hejere. Udviklingen i obliga-
tionsrenten er derimod 1lidt forskellig fra de to modeller. I begge
modeller stiger den som forventet jsvnt gennem perioden, men stigningen
er sterst ved anvendelse af FINDAN - en stigning pa& 4,7 procent point
ultimo simulations—pericden med 3,2 procent point ved simulation med
FINDAN2. Denne forskel mellem FINDAN og FINDANZ skal navnlig ses i
lyset af forskellene i bheskrivelsen af cobllations-udbudsadfzrden i den
private ikke-finansielle sektor. Som det fremgar af bilag 5, indebzrer
FINDAN's beskrivelse, at den private ikke-finansielle sektors obliga—
tionsgeld wvokser efter 9 kvartaler (i de 9 ferste kvartaler er obli-
gationsgzlden mindre). Arsagen hertil er den relativt kraftige foregel-
se af de samlede aktiver ijfr. nedenfor, som er resultatet af den
a#ndrede statsgeeldspolitik - dvs. trods den hejere obligationsrente (den
ogede differense mellem obligations— og udlansrenten} stiger den
private ikke-finansielle sektors udbud af obligationer, fordi obli-

gationsgzlden - alt andet lige - skal udgere en konstant andel af de

17) Alle multiplikatorkersler er foretaget med j-led.
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samlede aktiver. Denne effekt ger sig ikke gzldende ved simulation med
FINDENZ Jjfr. bilag 6; dels fordi renteafhangigheden i BOPX er sterre i
denne model (den langsigtede renteafhangighed i BOPX (koefficienten til
(IBO-0.5*%IL0) er -0,0037 i FINDAN og —0,0076 i FINDANZ2 jfr. ligning (5)
og (5b)), og dels fordi de samlede aktiver ikke indgdr som et selv-
staendigt argument ved bestemmelsen af BOPX i FINDANZ.

Af bilag 5 (simulation med FINDAN) fremgar ievrigt, at den private
ikke-finansielle sektors efterspergsel efter primer likviditet falder
{fordi ITD og sektorens samlede aktiver stiger (jfr. nedenfor)), mens
sektorens obligationsefterspergsel og lantagning 1 pengeinstitutter
stiger. Stigningen i den private ikke~finansielle sektors obligations-~
efterspergsel (der i ferste omgang skyldes den egede forskel mellem IBO
og IIO) er si stor, at sektorens samlede aktiver vokser, selvom efter-—
spergselen efter primer likviditet og indlan i pengeinstitutter falder.
Ultime simulations-pericden er den private ikke-finansielle sektors
obligationsefterspergsel wvokset med 33,4 mia (13,4 procent) og
sektorens samlede aktiver med 17,1 mia (3,5 procent).

Ogsd lédnene 1 udlandet stiger - med ialt ca. 12,2 mia ultimo
perioden. Da som nevnt den private ikke-finansielle sektors
eftersporgsel efter alle aktiver falder - bortset fra obligationsefter-
spergselen - samtidig med at alle sektorens passiver vokser, gar hele
stigningen i lantagningen i udlandet altsd til at finansiere den egede
obligationsefterspergsel.

De ovenfor refererede resultater ma -~ foruden af andringerne i
rentestrukturen - forklares af den kvotespecifikation, som er indbygget
1 FINDAN. Denmne indebzrer, at veksten i de samlede aktiver udger en
selvstendig faktor, der pavirker fordringsefterspergselen. Renteafhan-
gigheden i de enkelte ligninger er - som tidligere nmvnt - (bortset fra
i ligningen der fastlegger den private ikke-finansielle sektors indlan
1 pengeinstitutterne) skalerede med de samlede aktiver; dertil kommer,
at de samlede aktiver udger et selvstendigt argument i de enkelte
ligninger. Den private ikke-finansielle sektors efterspergsel efter
primer likviditet afhenger negativ af de samlede aktiver (konstanten
(-0,066) pa hejre side af (1)), mens eftersporgselen efter obligationer
og banklan og udbudet af obligationer afh@nger positivt. Den vekst i de
samlede aktiver, som den egede obligationsefterspergsel medferer,
forsterker derfor efterspergselen efter obligatiocner og faldet 1

efterspergselen efter primer likviditet.
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Samtidig forklarer vaksten i de samlede aktiver, hvorfor lantagningen
18) (jfr. konstanten (0,1159) i (4)).
Sammenlignes med FINDANZ (bilag 6) ses, at fordringseffekterne

i pengeinstitutterne vokser

belyst wved FINDANZ generelt er mindre for den private ikke-finansielle
sektors vedkommende bortset fra lantagningen i pengeinstitutterne samt
udbudet af obligationer. ILantagningen i1 pengeinstitutterne eges
relativt kraftigt i felge FINDAN2 (med ialt 6,6 mia ultimo simulations=-
perioden mod 2,5 mia ifslge FINDAN), mens udbudet af obligationer af de
ovenfor nzwnte arsager falder med 7,3 mia (2,6 procent) ultimo simu-
lationsperioden. Den private kapitalimport forleber stort set ens i de
to medeller, men en del af demne substituerer i FINDANZ den mindskede
obligationslantagning.

FINDAN's beskrivelse af multiplikator-eksperimentets effekt pa
pengeinstitutternes adferd fremgar ligeledes af bilag 5. Det ses at
efterspergselen efter primer likviditet falder ( fordi indldnene og de
samlede aktiver falder) ligesom obligationsefterspergselen falder (for-
di overskudslikviditeten (indldn minus udlédn) falder og udlansrenten
stiger). PA passivsiden er det lantagningen i nationalbanken, der giver
sig (den egede 1lantagning finansierer - sammen med salget af ob-
ligationer -  nedgangen i1 indlanene og stigningen 1 udlénene).
Sammenlignes igen med FINDANZ ses at lantagningen i nationalbanken
stort set er den samme, mens det mindre fald i indlénene giver

19)

anledning til et mindre slag af obligationer og et mindre fald i

efterspergselen efter primgr likviditet.

Alt i alt kan forskellene i beskrivelsen af den private ikke-finan-—
sielle sektors udbud af obligationer samt pengeinstitutternes obliga-
tionssalg forklare forskellene i FINDAN's og FINDAN2's beskrivelse af
renteeffekterne af den andrede statsgmldspolitik.

18) Det erindres at lantagningen i pengeinstitutter ikke er rentefslsom
i FINDAN

19) Pengeinstitutternes obligationskeb afhsnger af udlansrenten og
overskudslikviditeten. Ved simulation med henholdsvis FINDAN og
FINDANZ er overskudslikviditeten ultimo simulationspericden andret
med 17,3 og 16,2 mia (@ndring i indlan minus @ndring i udlan).
Pengeinstitutternes relativt lave salg af obligationer i felge
FINDAN2 i forhold til FINDAN's forudsigelse ma derfor ses som
resultat af dels det mindre fald i overskudslikviditeten og dels
den mindre stigning i udlansrenten jfr. bilag 4.
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ad b) Endret statsgeldspolitik i 1978.1

Renteeffekterne vwved simulation med henholdsvis FINDAN og FINDANZ
fremgar af bilag 7. Det ses, at begge modeller virker stabile bedemt ud
fra dette multiplikator-eksperiment, idet renteeffekterne aftager
gennem perioden. En forskel mellem de to versioner af FINDAN synes at
vare, at FINDANZ "springer" lidt mere op i begyndelsen, men til gengeeld
falder hurtigere til ro.

En undersegelse af fordringseffekterne af multiplikator-eksperi-
mentet gav helt analoge resultater som refereret ovenfor i forbindelse
med multiplikator-eksperiment a). FINDANZ synes generelt at opfere sig
lidt mere roligt og har ikke FINDAN's bemerkelsesverdige effekt pad den

private ikke-finansielle sektors obligationslaneadfard.

ad c¢) En forhejelse af diskontoen fra 1978.1 og frem

I bilag 9 er renteeffekterne af at forheje diskontoen (IDI) med 1
procent point fra 1978.1 vist. Det fremgdr, at ifelge FINDAN er
effekten pa tidsindskudsrenten en stigning pd omkring 0,6 procent point
efter ca. 10 kvartaler, mens effekten ifslge FINDANZ er noget lavere
(0,45 procent point). De to modellers beskrivelse af pavirkningen af
pengeinstitutternes udlansrente er helt analog til beskrivelsen af
pavirkningen af tidsindskudsrenten; ifelge FINDAN stiger den med 1,35
procent point efter ca. 10 kvartaler og ifelge FINDANZ med 1,25 procent
point.

Forskellene mellem de to modellers beskrivelse er imidlertid
vasentlig sterre, nar det drejer sig om obligationsrenten. Ved simu-
lation med FINDAN fa&s en stigning pa ca. 0,6 procent point efter 10
kvartaler, hvorefter stigningen aftager, sdledes at den ultimo simula-
tions—pericden er ca. 0,5 procent point. FINDANZ giver et markant
anderledes forleb; i ferste kvartal efter andringen af diskontcen sti-
ger obligationsrenten med 0,41 procent point, hveorefter stigningen af-
tager. Ultimo perioden er cobligationsrenten ifelge FINDANZ kun steget
med 0,04 procent point.

Fordringseffekterne af at ege diskontoen er som ved de tidligere
beskrevne multiplikatoreksperimenter et resultat af en andret rente-

struktur og en endring af verdien af de samlede aktiver.
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Ved anvendelse af FINDAN fas felgende fordringseffekter for den
private ikke-finansielle sektor Jfr. bilag 9: efterspergselen efter
primer likviditet stiger i de fire ferste kvartaler efter diskonto-—
gndringen, hvorefter den falder. Forklaringen herpd er, at mens den
ogede differense mellem diskontoen og tidsindskudsrenten isoleret set
trakker i retning af at esge efterspergselen, trakker vaksten i de sam-
lede aktiver den anden ve]j {(jfr. ligning (1)). Efterspergselen efter
tidsindskud weges ligeledes som resultat af den @ndrede rentestruktur
(ITD stiger mere end IBO), ligesom obligationsefterspergselen sges (ITD
indgdr kun med halv vegt i forhold til IBO i obligationsefter-
spergselen). Derudover pavirkes obligationsefterspergselen positivt af
veksten 1 de samlede aktiver, der er pa 7 mia eller 1,4 procent ultimo
perioden.

P4 passivsiden ses, at lantagningen i pengeinstitutterne stiger
{(som felge af veksten i de samlede aktiver jfr. diskussionen af multi-
plikator-eksperiment a). Ogsad obligationsgelden stiger - primert som
folge af wveksten 1 de samlede aktiver {den andrede rentestruktur har
stort set ingen effekt, selvom stigningen i udlansrenten er ca. dobbelt
sa stor som stigningen i obligationsrenten, da udlansrenten kun indgar
med halv vegt i bestemmelsen af obligationsléntagningen jfr. bilag 8 og
ligning (5)). Den samlede stigning i lantagningen i pengeinstitutterne
og pa obligationsmarkedet er imidlertid ikke stor nck til at finansiere
den wegede efterspergsel efter aktiverne, hvorfor der ogsa sker en
stigning 1 kapitalimporten (den akkumalerede stigning er ultimo
pericden 2,4 mia).

Ses pa virkningerne for pengeinstitutterne, fremgdr det af bilag 9,
at den egede langivning til den private ikke-finansielle sektor
finansieres ved stigningen i indlanene samt salg af obligationer
(sidstnawvnte forstarkes af stigning i udldnsrenten). Pengeinstitut-
ternes obligationssalg legger dermed et yderligere pres pa obligations-
renten.

Sammenlignes disse fordringseffekter atter med FINDAN2's tilvarende
er det dels bemerkelsesverdigt, at den privat ikke-finansielle sektors
balance bliver mindre oppustet, og dels at 1lantagningen i penge-
institutterne beskrives helt anderledes jfr. bilag 10. I FINDANZ falder
lantagningen i pengeinstitutterne pga. den relativt kraftige
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stigning i udlénsrenten, hvilket medferer at pengeinstitutterne delvist
placerer deres overskudslikviditet pa obligationsmarkedet og dermed
lagger et nedadgdende pres pd obligationsrenten. Dette medvirker til at
mindske den private ikke-finansielle sektors obligationsefterspergsel
og dermed vaksten i denne sektors aktiver.

Trods den relativt lave obligationsrente, der opnds ved simulation
med FINDAN2 i forhold til resultaterne fra simulationen med FINDAN,
stiger udbudet af obligationer fra den private ikke-finansielle sektor
ikke sa& meget. Dette skyldes - foruden den @ndrede beskrivelse af
pengeinstitutionernes adfard, der 1 sig selv damper veksten i den
private ikke-finansielle sektors aktiver - at obligationslaneoptagelsen
i FINDANZ som tidligere navnt ikke vokser sa stamrkt alene pga. en vakst
i de samlede aktiver (de samlede aktiver indgar kun san
skaleringsfaktor wved rentesndringer og ikke som en konstant). Den
mindre stigning i udbudet af obligationer letter pd sin side presset pa
obligationsrenten og forklarer dermed sammen med den andrede beskrivel-
se af pengeinstitutternes adfard, hvorfor udviklingen i obligationsren-—
ten falder sa forskelligt ud ved anvendelsen af henholdsvis FINDAN og
FINDANZ ved dette multiplikator-eksperiment.

Endeligt er det baverkelsesverdigt, at multiplikator-eksperimentet
ved anvendelse af TFINDAN2 giver anledning til en vesentlig hejere
privat kapitalimport (ialt 6,6 mia ultimo perioden mod som nevnt 2,3

mia ved anvendelse af FINDAN}.

Afslutning

Det er ud fra det foregdende fremgdet, at FINDAN stort set giver
resultater, som ud fra en umiddelbar fortolkning virker rimelige. Det
historiske fit af navnlig obligationsrenten er overraskende godt, og
ingen af multiplikator-eksperimenterne giver kvalitativt misvisende
resultater for de tre pengepolitiske milvariable (cbligationsrenten,
den private kapitalimport og likviditetsudviklingen).

FINDAN er pd den anden side efter undertegnedes vurdering endnu pa
et indledende stadie trods det betydelige arbejde, der allerede er lagt
i modellen. Estimationerne af de enkelte ligninger er, som det er
fremgdet, ikke alle 1lige "kenne", og specifikationerne kan selvsagt

diskuteres.
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Blandt de variable som alvorligt savnes, er den forventede inflati-
on, ligesom en ren akkumuleret flow-model nappe er holdbar i langden.
Maske vil ogsd en mere detailjeret modellering af pengeinstitutternes
lanemuligheder ( og -omkostninger) i nationalbanken vare givtigt samt
en (delvis) inddragelse af geldende skatteregler.

Mere grundleggende trak ved modellen, der efter min vurdering kunne
fortjene en grundig diskussion, er dels den forudsatte seperation mel-
lem reale aktiver og finansielle fordringer 1 den private
ikke~-finansielle sektors portefelge og dels kvotespecifikationen. Det
teoretiske grundlag for at forudsstte den nevnte seperation er ikke
helt klart i hvert tilfzlde for undertegnede {om problemerne med at
skaffe oplysninger om reale formuevariable er af en sadan karakter, at
inddragelsen af disse i modellen er umulig , star ligeledes hen i det
uvisse for undertegnede).

Ang. kvotespecifikationen i FINDAN forekcommer det mig bemsrkelses-
vardigt, hvor afhengige modellens resultater er rent kvantitativt over
for denne specifikation. Ud fra en mere intuitiv fornemmelse forekommer
det undertegnede hensigtsmessigt at sege at dempe denne afhxngighed.
Dette kan som vist i det foregaende geres ved at fjerne konstanten pa
hejre side i de lignirger, der fastlagger den andel, den enkelte for-
dring skal udgere af de samlede aktiver.
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indlandsk efterspgrgsel og formuen (ganget med en konstant)
i obligationsudbuddet i tabel 21. Dette var ngdvendigt for
at nedbringe DW i PM3 (der i forveden er temmelig hej} og
forhgje DW i —-ZBZR til et mere rimeligt niveau (fra ca. 1,1
uden ww'). Endelig bemzrkes, at tilpasningsparametren ikke
er estimeret, men fastlagt a priori af samme Arsager som
omtalt 1 forbindelse med estimaticnen af den anden multi-
rlikative fire—fordringsmodel.zo)

Tabel 22 wviser de langsigtede effekter af at forheije
rentesatserne med et pct. point - tabellen svarer til tabel
20. Skaleringen i tabel 22 forekommer umiddelbart mere "ri-—
melig". Til gengald er der en tendens til, at renteeffekter-—
ne malt absolut i slutningen af estimationsperioden er min-

dre i tabel 22 end i tabel 20.

Afslutning

Der skal ikke i dette papir forsgges at drage endelige
konklusioner pa baggrund af de prasenterede modeller. FPegl-
gende punkter synes dog at vare vard at notere:

— at den lineare fem—-fordringsmodel kan aggregeres ned
til en linezr fire~fordringsmodel uden de store problemer.
En mulig fordel herved er, at lantaghing i udlandet derved
bliver mere rentefglsom, hvilket antagelig er mere “"rea-
listisk"™. Samtidig gives et — omend 1idt primitivi — bHud pa
effekten af et kvantitativt styringsinstrument (udlianslioft)

— at renteeffekter kan skaleres. De viste forsegg herpa
m& dog betegnes som forelgbige og vel ad hoc prazgede, og det
synes at vare et abent spgrgsmal, hvor meget der er vundet i
de her prasenterede multiplikative modeller, idet SE og
navnlig fejl i simulationer vokser en del i forhold til de
linezxzre modeller.

— at den "store" institutineile &ndring i 1982 ang. ejer-—

skiftebelaning i det mindste i et wvist omfang kan fanges.

20. Heller ikke estimationen i tabel 21 giver sig ud for at
vEre "endelig”.
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Danmarks Statistik MNP/ bh 25.41.1985
&a. kontor

Modelgruppen

Status vedrprende arbejdet wmned den finansielle sekioraodel

MNotet udarbejdet il wede I underudvalget herom.
I det felgende redegerss for status vedrasrande arbejdet

med den finansielle sektormodel. Ferst beskhrives det hidti-

digs datasvbejds dernast de fersite sstimastionsforssg.

Dataarbejde

Arbejdet med den fFimansislle seghktormodel har siden sidste
made hovedsagelig koncentrevet sig  owm opstillingen af en
Finansial databani., Denns foareligger nu eed data fra forste
kvartal 41973 il ultimo 1984, Fra a8rsskiftet vil banken
bBlive opdateret hvert kvartal. En dokumentation af databan-
kem er wunder udarbejdelse og forventgs at verg ferdig mesdio
decamnber.

I databanken opereres wmed syv hovedsekborer - statem
kommunernsy aoffentlige fonde plus livsforsikringsselshkhaber
[u3vi pensionskasser (fondssekitoran): nationalbanken (plus
postglrokontoret og eksportfinansieringsfondends pengein-
stitutternss udlandet samt husholdningsrs virksomheder m.va
(residualsektor?. De syv hovedsekiorer kan endvidere under-
apdeles 1 en rakke delsekiover for enten alle eller en del
af de fordringers delsektoren har pd andre sektorer. Blandt
fordringstyperng kan navnes obligationsrs indskud i pengein-
gtituttery primayr likviditets 18w 1  pengeinstitutters wd-
land, Fondssshktory nationalbank m.v. Banken indeholder si-—
ledas de fleste finansielle fordringer. Blandt de manglends
vigtigere finansielle fordringsr kan nezvnes pantebreve o0g

aktizr,



I ¥forhold il den databanks der 18 il grund for Jesper
Jespsrsens finansielle hvartalsmodel FINDAM ("bankg"l: er
der navnlig grund til at hafte sig ved felgende andringer.
Far daet Ferste svarede ssktoropdelingen i hankg ikke for
alle sektorer til ssktoropdelingen § nationslregnskabst.
Detts vanskeligggorde en umiddelbar sawkering wmed ADAM (el-
ler BMECY). I den ny databank er det segt s& vidt wmuligt at
afgreznse sekiorerne i overansstemwslse wned nationalregnska-
hots sektorer. For det andet er devr 1 den ny databank an
fondaesektor. Denne fondssektor wvar 1 bankg spredt ud pa
fleve forskellige sektorer. For det fradis evr data for
obligationsmarkedet blevet vasentlig mere detaljerede. 58—
iedes &7 en rakke store institutionells investorers obliga-
tionsheholdninger blevet opggjort sarskilt. Baggrunden hevfor
@r habet owm at opnd en msve preacis  bestemmzlse af  obliga-
rionsventen 1 den naste finansielle models idet adfarden hos
institutionelle investorer pd den ens side og husholdningsr
ng  virksomheder pé den anden side wmd foramodes at vare for-
skellig. Endelig kan det navnes at en rakke uhensigismessige
dataopgerelsssnstadery  zow blev anvendt i bankgy nu ev For-
ladt. Blandt disss var opgervelsen af obligationsbeholdnin-
gery  som  Alav foretaget ved ud Fra et "Fix-punki" at akku-
mulers nettotilgangen af obligationer. Denne metode feorte -
som  tidligers ombaltd) -~ til en marvkent undervurdering af
nhligationsheholdrningerne. I den ny databank er denns fajl
rettet ved at tillagge de fordelte ewnissionskurstab til
nettotilgangen.2) En opgerslsse af obligationsbeholdningsrne
il  kursvaerdi vil i evrigt B#live iverksat i lsbet af de
komnends wdneder.

Opstillingen af den ny detabank har beslaglagt sterre
ressourcer e farventet. Dette skvides primaerity at der i
megen a¥ don stetistiks: som er blevet anvendt. benyttes

andre ssktoraforensninger end dens der anvendes 1 national-

1. Anders Meller Christenseni Data fra obligationsmarkedet -
nogle principielle aspekiers Danmarks Maltionalbank 19384.

. En analog fejl ggorde sig galdendes ved opgerelsen af
udlandets Ffordiringev. Opgeréelssswetoden i bankg bestod i
~ ligeledes ud fra st Fix-punkt - at akkuasulere neticolin-
tagningen. Hvis eksempelvis wdlandet ydede et 13n pa %
104 i pesriode 1 oy ldndet tilbagebetaltes i eriode 2y
resulterede bankg’s opgerelsesmetodes 1 en negativ beheld-
aing pd 300 dhky.s _hvis kursen steg Fra 5 til 18 Fra
periocde 4 til 2, Som konsskvens heraf er ldn w.v. bensvot
i udenlandsk valuta opgiort inkl. hkurstab/-gevinster i
dan m{ databank. Btatds over for udlandet =r afsteat asd
kapitalbalancens oplysninger.

Iy
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regnskabet. Eksswmpelvig benvites tre Fforskhelligs definitio-
rer af staten (alle Forskellige freé nationalregnshkabsisy i
felogends statistikhker - nettotilgangen af obligationer Chy-
potek—~ plus fiskeribanken)s kKomnunerass langfristede gald
(gtaten § statsregnskabsmassig forstand plus  hypotekbankend
og statens beholdning af primaer likviditet (staten i stats-
reghshabsmassig Ffarstand? . Sowm =t andet ekssapel kan navnas
sghtorafavensningsn 1 kapitalbalanocesne: hvor DONG og Eksport-

Finansievingsfonden ev placaeret 1 den offentlige sshtor.

Estimationer

e sstimationsvy sow inditil nu v faoretagsts har primert
drajet sig om hestemmeslsen a&f den privatse ikke-Tinansielle
sektors samleds ashkitiver og passiver.d) Estimationer af de
apkalte aktivers/passivers andel af samlede skitiver/passiver
ay andnu i den indledende fTase.

Pegorunden for Farsti at ssuge at bestawme de  samlede ak~
tiver/passiver og dernest wdsprede disss pd& underkomponenter
ar at afpreve en separabilitztshypotese gaende ud pdsr 2%
Forst besiutter agenbternas bvor meget henholdsvis aktiver og
passiver skal vokse medy og deevnest - pd baggrund af primaert
det relative athast — fordeles pé& underkomponanter. En sédan
tankegang fForudsasiters at gkitiver og passiver tilnarmzlsss-
vis han sigss at udgers to forskelligs typer at farvdringsr
D.ga.8. institutionelle Fforhold: fFarshkellig grad af lilkvidi-
tet m.v.

Fordelen ved 21 sidan Frasgangsoides w8 antages primart at
ligge i en forenkling af wmodellen. Er devr forst “styr" pas
hvorledes halarncerne udvikler sigs forskommer wodellen mere
ovarskuelig og — forhdbentlig - nemnmere at hoid pd sporet.4)

I de ferste sstimationer af udviklingen 1 de samlede
massiver blev disse sogt  Forklarvet ved opsparings inve-

staeringer samt — ved hjelso af reprasentative renter af  ak-

F. Bom det miske srindress gogits bl.a. undertegnede et ar-
gumentere inod en sidan fFremgangselds pd sidste moedes 3§
referatet side 4. Yderligere diskussionsy saant lasning af
K. Conrad: "8n apnlication of duality theory”sy Europsan
Seonomic Review: 3§ (49803 har imidlertid zndret under-
tegnedes opfattelss,

4. Ved deEiiEFiﬂgEH af pengeinstitutternes adfard forekow-
mzy fremgangsmaden dog mindre oplagte.

3



tivar/passiver -

Frenteafhanglig

substitution mellem aktiver/

nassiver. Den helt downinervends §forklavende variabel wvar
investeringer. Ligningerng tenderede iwidlertid mod at bryde
zammeny ndr 198284 indgik 1 estimationspericdeny idet pas-
sivarpe sy voksst  skstraordinzed huretigt 1 denne periodes

Baggrunden herfor er antagelig primert

dringsr  inden  for

sierskifteldn @ 1982 synes at

tilgangen af
ducsret og srvstatiet med

ne. Eftersom  pantebrave sow

opstillede balancer:

kommer  de nysa reglev  for

rimelig fForklaring péd den sndvads

1982, sstimationer asd

indforelse af dummy — svies at

My

realkreditten.
navs
pantebreve som ftelge
1asn genngm
PRV T
i mpdssining tilo bligationslény

bl.a.

institutionselle zn-

regler For
da

plavnlig de ays

stoy  betyanings

hatt

heraf blev vasentlig re-
raalkreditinstitutionsr—
ovenfor ikke indgdr 1 de
fore-
mievrekifiteldn at vare en
vekst 1 passiverne  fra
nl.a.

nakrefre denne hypotess.

hussalg ~ med passende



DANMARK STATISTIK, den 10. marts 1986
NLP/bh

Spredte indtryk fra en konference

Tirsdag den 4.3.1986 deltog undertegnede i en konference "Vakst

og fordeling”, som var arrangeret af Nationalekonomisk Forening.
Der skal ikke 1 det felgende gives noget egentligt referat af
medet, men kun gengives spredte indtryk.

Chr. Serensen - overvismanden - beskaftigede sig bl.a. med de
internationale wvekstforudsigelser for de kommende &r, samt en
rzkke internationale balanceproblemer. Hvad angar faerstnavnte var
synspunktet, at wvi kun kan forvente en beskeden international
vekst 1 BNP pd omkring 2-3 pct. Baggrunden herfor er primert den
forventede mere stramme finanspolitik i USA samt det forhold, at
hverken V.Tyskland eller Japan vil lempe deres (stramme)
finanspolitik. Specielt Japan matte std for skud: de vil ikke er-
kende deres ansvar for den internationale ekonomi, men vil kun -
gennem eksport - "lukrere" pa& den international vakst. Mht.
balanceproblemer forudsd Chr. Serensen fortsatte betydelige
underskud pd USA's lebende poster og store overskud pd Japans
ditto. Sidstnzvnte vil oven 1 kebet blive @get pga. faldet i
olieprisen. Summa summarum: vi kan ikke forvente den store hjelp
til at lepse DK's balanceproblemer udefra.

Direktar K. Wernerfeldt fra W.Wernerfeldt A/S (tekstilvirksom-
hed) samt direkter E. B. Nielsen fra Navitronic A/S (elektronik)
leverede wud over de forventede klagesange over vilkérene for
mindre danske industrivirksomheder fa interessante oplysninger.
Wernerfeldt kunne dog berette, at et sterre - tilsyneladende
"profitabelt”™ - investeringsprojekt til ca. 100 mill. kr. matte
udskydes pga. manglende risikovillig kapital. Trods belesring fra
Poul Nyrup Rasmussen (LO) om, at kapitalister kun ber se pd den
fremtidige forventede profit, nar en investeringsbeslutning skal
foretages, samt at risikovillig kapital ogsd kan fremskaffes pa
anden mide end ved at akkumulere profit, var Wernerfeldt tilsyne-
ladende wuvillig til at endre sin beslutning. Wernerfledt havde

flere tankevekkende betragtninger om profittens betydning som

finansieringskilde. Jo sterre profit jo mere langvarige (og
usikre) investeringer ville Wernerfeldt binde an med. Specielt

var "Reseach and devellopment"-investeringer profitfeslsomme,.



Noget godt kommer der maske trods alt ud af at forgylde
restindkomstmodtagere.

f£. B. Nielsen gjorde sit til at afkrafte rygtet om profitmak-
simerende virksomheder. Mange "kollegaer" kunne @ge eksport og
beskaftigelse og endda "tjene pd det", men var godt tilfredse med
den nuverende amsa@tning og indtjening og gad ikke '"gere en ekstra
indsats" i fedrelandets tjeneste (Nielsen forsikrede, at dette

ikke gjaldt ham og stillede en fordobling af eksport og beskaf-

tigelse i hans virksomhed inden for de naste tre ar i udsigt - et
trick '"mange" mindre virksomheder havde mulighed for at gere ham
efter).

Eftermiddagens dreftelser blev indledt af @lgaard. Hans poin-
ter - savidt undertegnede opfattede dem - var felgende. Det nuve-
rende relativt heje investeringsniveau skal fastholdes og endda
foreges lidt ogsd de kommende &r. Samtidig skal underskuddet péa
betalingsbhalancens lebende poster nedbringes, hvilket indeberer
stor indenlandsk opsparing. Da den offentlige sektor ikke kan
bidrage meget hertil, m& den private sektors opsparing altsa
trekke l=sset. Hermed aktualiseres tankerne om pensionsreformer,
der kan omfordele fra nutidigt til fremtidigt forbrug. Samme
tanker kom A. Schaumann ind pa. Skattereformen, der havdes 1
kraft fra 1987, vil imidlertid mindske incitamentet til pensions-
opsparing, som er langt mere stabil end anden privat opsparing -
der afh®anger af svingene 1 forbrugskvoten og som hurtigt kan
omsettes til forbrug forudser Schaumann store problemer med at
sikre den ‘'"nedvendige" foregelse af opsparingen. Man ber derfor
lave en tvunget pensionsordning for alle, som Schaumann ejensyn-
ligt mener nermest vil fungere som en ekstra-skat (onde tunger sa
en 1ikke ringe sammenh@&ng mellem forslaget om betydelige tvungne
pensionsindbetalinger og Schaumanns nye job som vice-direkter for
et privat forsikringsselskab).

Spergsmélet om en pensionsreform optog ogsa resten af efter-
middagens debatterer. Kan det overhovedet betale sig for store
LO-grupper at indgd i pensionsordninger? Tilsyneladende nej, da
de derved rammes hardt af tab af indtegtsrequlerede ydelser, nar
de bliver pensionister. Ber en pensionsordning vere frivillig?
Ja, sagde Hans Skov Christensen fra Arbejdsgiverforeningen, da
lavtlennede ikke vil finde sig i en "ekstra-beskatning", men vil
rejse lankrav.

D.s.v.



Danmarks Statistik 21, marts 1986
6. kontor NLP/kp
[fodelgruppen

PENGEINMSTITUTTERNES EFTERSFERGEBEL EFTER OBLIGATIOMER SaMT
LANM I NATIONALBAMRKEN

Foruden obligatiaoner og 18m i Nationalbanken indeholder
pangeingtitutternes balance fordringersy som  enten tenkes
holdt sksogene i den finansielle model eller som bestenmss

andre steder i modellen (indskud sant udlandy j3f. tabel 1.

Tabel 1 Pengeinstitutternes halance

LHktiver Passiver

BRIL obligationsr FLOB ansvarlig indskud fra
udlands

BCUL giroindskuds LDER indskud fra kommunsnt

BCUN sedler og ment#® MLOB 18nm fra Nationalbanken

BOEN indshud i Mational-

bankany PDEE indskud fra private®

BilCl udlén til kommuners Raal finansiel sgenkapitalx

BLOP - =~ ~  private¥

BaaF fordringer pé udlandets

BVRF valutastilling®

Anm. = de wmed ¢ markereds variable av enten sksogens i den

sml. model eller predeterminerede for pengeinstitutterne.

fa alle andre poster pd balancen end obligationgv og l1an
i Netionalbanken sget fra pengeinstitutterns altss skal op-
fattes som ehsogene falgers at summen BRZI-NICER ogsé ev

eksagen. HMensigten med nedenstiende z2r derfory at soge at
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687
<703

678

L EHE0O040
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- 644890
H31ZF0
LBR65T 4
. 583999
29324508
L600260
L 2R0527
SB73154
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LIDT ©OM MATIONALRANKENS FORSH#G

Og=8 Nationalbanksn har forsasgt sig med at bestemme BRIZ

og NLOBZY Den estiserede relation kan stort set skrives som

(1,4% BRZZ = Ao + d1 # DUM1 + dz % DUME + di # DUME + A1 %
(IBG ~ INMY + AZ % (BRZII - HNLOB?

FCd.T3 NLOBR = =~ Ao —~ di % DUML - d2 % DUM2Z - d3 # DUM3E -~
A1 % CIRO — INMY + (1-Aa2) % (BBIZ -~ NLOB)J

, hver DUM erns er kvartalsdummiers I1BO den effektive obli~
gationsvente og INM Nationalbankens marighale udlénsrente.
Estimeres denne ligning - efter at have divideret BBIZII ag
NLOE  med deflatoren for indlandsk efterspargsel — fas fel-
gende resultat j3Ff. tabel 3. Resultatet md desvarre siges at

vare npsten ubrugeligi. RKoefficienten til

Tabel 3. Estimation af ligning (1.12

PRE7Z = 7:245 + 1.86 % DUMLT — (0:6 % Dums
{1434} €151 ORI

+ 4s41 % DUM3I + 0.92 (BRBZZ - NLOB)
C1s 112 €0:0273

+ 1987 (IBO — LINMD
(E0s 40

Atmi. ¢ tal i parantes er standardafvigelser

SMPL: 197%.1 — 1984.4 R2 = (098 SE = Z+4 DW = 1459

2. "Epn model for pepgeinstitutternss balance's HFJ 30.12.85
Dapmarks Nationalbank og "Finansiel wmodel for banksek-
toren samnenkoblet ae model for privat ikke-finansiel
sektor”: DK 30.01.8&6s Danmarks Natiohalbank.
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BRZZ - MLOB v alt for hali nadr pendeinstitutternes likvi-
gitet andrev sipg — hvormed (BRZZ ~ NLOB) zrndres tilsvarende
-  sker nesten kele +tilpasningen over pengeinstiutternes
ohligationzbeholdning. Dette vil give betydelig instabilitet
i en samlet model. Antag f.eks. at obligationsrenten stiger
- f.eks. pga. sget wdbud af statsobligationer’i dette vil fa
den private ikke-Ffinansielle sekitor til at owmlagge indskud i
pepgeinstitutter il obligationer. Devrmgd wmindskes pengein-
stitutternes likviditets som alttsd stor set dakkes ind over
obligationsmarkedets hvilket vil f& obligationsrenten til st
stige vyderligere. Den beskadne rentefelsomhed i pengeinsti-
tutt@rneé obligationsefterspavgsel - smd Z00 wmill. 1980-kr.—

vil kun i rings omfang dempe denne udvikling.

Grundet overvejelsey af denne Karakter foresldr Dan
Krudsen fra Mationalbankens at pengeinstitutternes obliga-
tinpnsefterspergsel alene pdlagges peane marginalegenskaber.
Der arguaenteres fors at koefficienten til  (BRZZ - NLORD
skal vere omkring 0.4 samnt at rentefelsomheden saties bety-
deligt op — til 15%0. Som vist af Dan giver dette de wesnskede
modelegenskaber. Palezgoes ligning (1.1 omtalte marginale-

genskaber fds felgende enkeltligningsresidualer.

Tabel 4. Residualesy

=
U
£

e

¢4 33 ~1.74%F
20 BT -b. 104960 g, Zql59%
L -0, 34714 55 -zl a5o
Z5 -5 OBO4EL B4 —2.8%7
35 =3 ERANED g0 57 SlG%4
Y37~ 047261 T 58 ~4.,3E5e
I8 —4.0770EL 59 1,230
35 ~5.845557 40 -.739g
40 -4.075641 27 &1 -10.31
7941 AsEi1E s TiliEy
4% CERLTOD &3 S 1F7f
43 —1.B&34LE PR+
4 ~%.099053 1065 6loAD
%145 Z,125698 T hs &lhg7y
4G ~4 . 570330 67 13,8547
47 =5, 788LEC &8 k. FS00
48 ~5.120775 4,69 15.%%ag
Tl &5 —h.BRART 1 I Y
S0 =.670750 71 14,0383
31 CTaTEeIm



ALTERMATIVE MODELLER

Som det fremgldr af tabel 4+ er der meget storve residua-
lev Ffra 1982.4 opg fFrem. Sowm det erindres adskiller denne
periodes sig i flere hensesndey fra tidligere. Den borgerlige
regering trddte til i efterdrvret 1982Z og proklamersde, at
valutakurserne i forhold til EMS-valutesrne nu  var faste.
Kort after begyndte obligationsrenten af falde drastisks
saledes at den i midten af 83 var.ca. & peot. point lavere
and ved drets begyndelse.

En oplagt forklaring pé& pengeinstitutternes "ekstra-ovr-
dinzre"” store obligationskeb i 1983 {og wmuligvis 1982.4 og
19843 kan devrfor varer: at pengeinstitutterne pyga. det an-
drede valtuakursvregime Fforventede et betydeligt rentefald.
et sv umiddelbsrt indlysende:s at wmed en formulering som i
ligning $1.1) kan sddanne forventninger aldric fanges.

I de felgende estimationer er dey segt indlagt forvent-
ningar om et rentefald fra regeringsshifiet i 82. Den for-

ventede rente er epten Formulsret som

(1.3 FR1 = IBODM + Xe%t % (IBO ~ I[BODMS
ellar
(1.4) FRZ = IRBODM + X##lpn () % (IBO —~ ITBODM

s hvor IBODM er en DM-rente (statsobligationerrs X en para-
meter o ¢ er tiden (= 1 1 1982.4 1 ligning ¢1.3) og 2 i
ligrning (1.%33. X md ligge wellem nul wvg 1. For X forskallig
Fra sul og en indebarer (1.31 og (1.4%: at den forventede
rante nzrmer sig  stadig mere  den tyske rente. For given
vardi af X sker tilpasningen mere Jgevnt og hurtigers 41 (1.3
gnd  (1.4)s hvaoar Ttilpasningen er sterst i begyndelsens men
derefter flader nogsit ud.

Ud Ffra (1.3 pg (1.4) sr de forventeds kursgevinster
approksimeret ved at antages at den reprazsentstive obliga-
tion ar a2t 14-8vigt annuitetsladn med restlebetid pa 14 &r og
gn patrykt rente pd 9 pet. p.a. De forventede Kursgevinster
gy derefier beregnet ved tage differensen mellem kursan

neregnet wd fra (1.3) eller (1.4 og kursen pd &n obligeation



mad obligationsrentan (IBO) som effekitiv rente.3?
De modellevy der ey estimevety specificerer alle den

shshkede beholdning som

(1.5 BRZZ = (&1 + AZ (IBO - INMM + RG(OID
# (BBZZ — NLOB?
7 hvoy KG(i er den beregnede kursgevinst beregnet vhj-

(1.3 eslisv (1.4) samt IBO. Det bemgrkes» at (1.3) er wmul-
tiplikativ: s8ledes at renteeffekter er skaleredsa.
De estimerede smodeller adskiller sig ved beskrivelserne

af tilpasningsn.

7 % BRZZ 4+ (1-2) % BBZZC(— 1)

i

(lak) BRZIZ
+ Rvartalsdummiser

BBZZ¥

(1.7) BBEZZ + kRvartaldummisy

F % (BRZZ — NLOBY +
L% {F » (BPBZZC(-1) -~ NLOB(-—133
e fd~Z) % BRIZ(-13 4+ kvartasls—

it

(i.8) BBZZ

dummier

s hvar §f i (1.8) evr feorste pavantes pd hogre side a+f (1.3)
(tLilpasningsmekanismen afspegjiers at vakstesn i BRZZ - NLOB
placeres oaptimalt uden lagr mens kun andelen Z af primo
beholdningen af BBZIZ -~ NLOB plsceres optimalt 1 ferste

periogdel.

3. Forudsetningerne om den reprzsentative obligation er
ganﬁka givet ikke helt reslistisky idet pengeinstistut-
cerne har megset store beholdninger at korte s atﬁpagirera
der er ssrielén. PBaggrunden for alligevel at valge at
specificere den reprazsentative obligation sogm angivet
ovenfor #rs  at kurszgevinster i den samlede finansielle
model tenkes bevegnet Ud fra en sddan fordringstyps.



ESTIMATIONSREBULTATER

Tabhel 5 viser estimationsvresultater af model (1.8 nar
renteforventninger specificeres gom 1 (1.4) {kvartalsdummier
oo konstent er ikke medtaget 1 tabellenl!. De tre sidste
saJlaer 1 tabellen belyser alternative forudsstninger om det
forventede rentespand mellem renten 1 Panmark og Tyskland.
Gverst 1 tabellen v rentespsndet sat il rnul» hvorefter det
nad gennsm tabellen vokser stadig mere. Tabel & viser esti~
mationsresultater af samwe models men med forventrninger til
rentespenyg som 1 (1.3).

Sammenlignes tabel 5 og &6 er lighederne mere sliends
end forshkellene. Der bemsrhkes sé&ledes den hurtige tilpas-
ings den relativ lave SE sant den pene koefficignt til
summpn BEZZI — NLOE (41) (Rentefwelsomheden vendevr Jeg tilbage
til nedenforl.

Det kan wumiddelbart forvekomme vanskeligt at udpege den
bedete ligning 1 tebel 5 og & alene ud fra estimationgresul-
taterngs idet resultzierne - méshke bortset fre yderpunkierne
- ligger ganske tet pd hinanden. Til yderligere hj#lp til at
velge wellen de forskellige ligninger kanm det derfor vars
gaviligt at se lidt mere pd de alterwvative forudsatninger om
den forventeds rente.

Tabel 7 belyser dan forventede rentes sadan som den
dannes ud Fra lignrning (1.4). Farste sojle viser alternative
beregninger af den fForventede renter anden sejle den ind-
landsks gbligationsrantes tredie sejle DM-renten o0g sidste
smile den beregrnede forventede kursgevinst. Tabel 8§ viser
analogs resultater ndr den forventede rente beregnes ud  fra
£1.3). Som det antydes i tabellernes er dey vaed alle vaedier
af x4 1 ganske betydelige forventede kursgevinster -~ ogsad
ultimo smpl.-perioden -~ svarende til differgnsen mellem den
Forventeds og Faktiske indlandske rente.

Et spergsmal: der umiddelbart regser sig i denne for-
hindelse &r+ om siddanne forventede hursgevinster forekommer
sandsyrilige gennem hele perioden. Hvorfor hebte pengeinsti-
tutterne ikke flesye cbligationsrys hvis det forveniede afkast
virkeligt wvar s& stort? Mon ikke pengeinstitutterns havde
andre - mere beskedne - forventninger til kursgevinster pd

det kortere sigt? Undertegnede skel ikke swege at bortfor-



Tabel 5. Estimation af ligning (1.6) Fie) = kM09 sro1 1975.1-1984.4

ar. Al a2y 7Y se2) D RZ x> rd1®) rdz??
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 0,3 1,6 2,51 0,99 0,1 0,2 0,005
(7,00 (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) (5,00 (4473
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 2,86 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 0,55 0,64 0,27 1,6 2,27 0,99 0,7 0,78 0,44
(7,8) (4,3) (3,6)
9 0,5 0,75 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 0,9 0,9 0,93 0,78
(8,2) (2,5) (3,3)
11 0,63 0,26 0,35 2,0 1,78 0,98 1,0 1 1
(7,7) (0,6) (3,7)
nt)

Anm.: Rentespandet er formuleret som X * (IBO-IBODM) jf. ligning (1.4). Tal

i parentes er t-verdier.

Noter:
1) Angiver 1-tilpasningshastigheden. I ligning nr. 1 er tilpasningen inden

for ferste periode T.eks. 0,65,

2) Beregnet som kvadratroden af summen af de kvadrerede afvigelser mellem
faktisk og estimeret verdi divideret med antal observationer minus antal

parametre.

3) Se ligning (1.4)

4) Angiver koefficienten til rentespazndet i ferste periode (1982.4) (= X ln(2)).

5) Angiver koefficienten til rentespendet i sidste periode (1984.4) (= X‘ln(lo)).
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klavre disse indvendinger. Det er dog verd at bemzrkes at
tmlmingelig" risikoversieon vil tilsiges. at det forventede
a¥fhast skal vere sterre jo sterre den forventede risiko er.
Da kapitaleoevinaeter i sagens natur er noget "flyvske" er der
mAsks  ikke noget a8t sige tils hvie pengeinstitutterne hav
tagaet sig godt bestalt for at sge deres opligationsheholdning
=4 ekstraordinsrt megets sowm de tilsyneladende har gjort.4D

Ovenstiende argumentation kumne pege 1 retning af at
velge en verdi af X tet pé &n samt bemrytte ligrning (1.4 til
heskrivelss af forventningerne - hvis modellen da overhove-
det kewn accepteres. P& den anden side vil relativt stove
vardier af ¥ medfere en ursalistisk langsom afvikiing af
rentespendet. Er X = 0.9 vil koefficienten til rentespeandet
farst vere halveret efier 1438 kvartalev! Er X = 0.3 er
samme kosfficient halveret efter 4£-3 kvartaler og efter
13-14 kvartaler yderligere reduceret til en flerdedel. I det
felgends ses devfor alens pé verdier af X = 0.5~-08.7.

Tehel 9 viser estimation af ligning 1.7 og (l.83
(kvartalsdummier og konstent er udeladtl. Sammenlignes tabel
5 og 9 sess at begge wmodeller i tabsl 9 har noget stoerre SE
oo noget sterre koefficient til summen (A1), Til gengeld er
kosfficienten til renterne lidit sterve 1 tabel 9+33 -~ dog
ikke meget for ligning ¢1.72's vedkommende. Ligning (1.7 fd
derfor alt i alt anses for lidt darligere end de to andre.

petragtes de tre estimationer af ligning (1.8 i tabel
9 forekomner estimation nr. 1 umiddelbavt bedst» hvad angar
pavamet reskar idet kosfficiernten &1 er lavests: mans AZ kun
zndres lidt. Noget tyder imidliertid p& at der er autokorre-
istion af 1. orden i denne models idet Durbing sdkaldte
1itle W er —4s2 alts& lang over den kritiske verdi pa
1:44%6) Tilbage star derfor vel nok ligning (1.4). Tabel 10

belyser ligning (1.6) For X = 03 og X = 056 narmere. Ferst

ArgumeEntationen antyder pd den anden side, at der manglear

2y vasentli%t argument i specifikationsn nemliyg et mal

for rigiko. Denne mangel vil maske vise sig alvorligs

hvis Ff.eks. den forventede risiko aftager wmavkant. o

abligationsefterspergslen derfor stigery tghstra—ordinart

igeit.

5, Dog ikhe den langsigtede for ligning (1.7)'s vedhommende.
{lLangsigteds koefficient 1 ligning <1.8&7 med X = 0.3 er
(Os&B70071 = (12483

&, Mndellien &v vel ogsd introtivi mindre oplagt for ?awgeiﬂ"
stitutsektoren end for den private ikke-finansielle sek-

tors idet den bygoger pd en antagelse om vassensforskellige

omkostninger ved at tilpasse veksten i1 en fordring og den
eksisterende beholdning

13
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Dapmarks Stastistilk 16, 0717985
5. lkonbor MLE/am

Hodelgruppen

Cirkulerande obligaetioner il kurvrsverdi cvltimo 1980

Til byrug for bevegninger af obligatiomsbeholdningsr  ud

il

&=
H

fad

re akkumulationsprincioppet ey obligationsbeholdningerne

ju R

bursverdi ultimoe 1980 opgaory for sdvel kreditorer som &

hitorgr.

I tahel 4 ey obligstionsgelden vist. Wilden til den

eds ohligationsoeld (af bersnotereds obligationevl ev
eretning og  Regrnskaby Realireditrddet 1983 tabel 2 8. 16.
Det samme gelder statens samlede obligationsgeld (stats-
geldebavisar gg statsobligationsrld. Opsplitningsn atf statens
samigde obligationsgeld pd statsgeldsbevissr og statsobli-
gationer er baserst pd skhen. Disss sken 2r lavet pa felgends
mdde: fovst sv den gennemsnitlige RXurs pd statsobligationer
£ astateggldesbeviser skeannetd derngst ey digse kurser an-
vandt til at beregne kursverdier ud fra oplyshinger om  var-
gimn  af de nominelle beholdningsr (kKilde: Natiomalbanksns
Graberetning 1984 ftabel 301, og endelig er differensen wel-
lew  sumeen af dg bervegnede kursverdier og den “sande”
sursverdi aF deong sum Fratrulhket de beregnede kKursvardier.
Tabal 2 viser disge bevegningsr.

e skonneds kurser 1 tabel 2 er beregneit ud fra antagel-

@r  oms  at  dern gennemsnitlige restlebetid ey 2 &r og den

i

padtryvhkte rente 12 pot. for staetsgaldsbeviserll s pg o den

gepremnsnitlige  restlebetid er 5 &v og den pitrykite rente 10

1. Begge dele antagelig en overvurdering: der dog trekker i
hver sin retning ved beregning af kKuis.

i
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pot . for statesobligationerZ) . Derudover er anvendt oaplys-—
ningar om den effekiive rente af sidanne tvper obligatio-
nErdd CJF. NMationalbankens Avsberebtning 1984 tabel 3&4). Som
det g2z af tabel 2 sejle 4 og %9 evr summen af de bereorede
kursverdisy og den “sande'" hursverdi af desne sum nasten
identishk. I det hé&b at oogsd& de beregnede kursverdier af
stategeldsheviser og statsobligationer hver for sig “ramasp®

ud pa

e

Fremitonne v,

Hwad

tabel 1.

angéyr

®myv oder

differensen

i selle & degvrnest spredi

'

heregnede kursvardiers

hvagrvaed tellene i

proportianalt

ssjle 7

opgerelsan af hkommuneraes obligationsgeld i

ligeledes tale om 8t shken. 1

S

Findes

[l g

lysninger om den nominelle verdi af kowmunernss obligations-

gaeld. Til beregning af kursvardien hevsaf er anvendt st shkan
over den gennemshitlige  Kuvs. DRetite shen svarer il den
gennemsnitlige kurs af den del af de cirkulerends barsno-

Kilder: sgjle 1~2: Beretning og Regnskab, Realkreditridet 1983 tabel 2 s. 16;

spjle 4-5: Kreditmarkedsstatistik, statistikservice 1981:12 tabel 23.

Upgerelsen af ebligationsbeholdningernse il kursverdi pé

kreditorside er vist 1 tabel 4. Tabellen giver anledning til

folgende bamarlninger.

Tallet for udisndets beholdning af obligastioner er  ner-

2. Ligeledes antsgelig en overvurdaering af begge Forholds

. Finansredegarelsen 1981 s. 4£7.

d. Der ¥Findes i Nationalbankens é&rvsberetning ikke direkte
oplyspinger  om  depn effektive rente at 40 pet. 3 &rig
statscbiligationser, I stedet er anvendt den effekiive
rente af pot. 30 Arig reslkreditobligation. Bagarunden
herfor _ery at rentestrulturen ultimo 1980 var s3ledess at
dan  @ffekitive rente af 30 arige 10 pet. realkreditobli-
gationar 5-7 &yige 10 pet. statscbligationer var enss

o
J¥. Figuw ?E s. 73s Nationalbankens arsheretning 1980,

fud

teyade obligationery der ikka ey statsobligationer og stafs-—
geldebeviser. Tabel 3 viser bheregningevne af ghennet.
Tabel 3. Beregning af sken over den gns. kurs af kommunernes obligationsgzld ultimo 1980, mill. kxr.
1 2 3=1-2 4 5 6=4-5 7=3/6 8 9=7x8
kursvardi | kursvardi ominel nominel beregnet | nominel beregnet
af samlet | af stats- &rdi af vaerdi af kurs vardi af kursverdi af
gald obl. og phliga— statsobl. kommuner- | kommunernes
statsgalds- tionsgald | og stats-— nes gald geld
beviser galdsbev.
278778 74749 204029 448664 80758 357906 0,57 12772,9 7281



mest apgiort ud  Fra et akkumulationsprincips dvs. eksl,
kursregulgringer. Dette kan synegs ughensigtsmsssigt 1 denne
sammeErhengs men for 1let taler: st det anvendss i kapital-
balancen. Udlandets pirligationsbeholdning opgjort til
kursverdi er antsgelig roget sterre end angivet § tabel 4
hvilhket isclerest set btrakker 1 retrning af at overvurdere
residuslasbitorens pihligationsbeholidning. Modsat trakker

# Mationalbankens og Postgiroens obligationsbe—

i

opgerslsen
holdningers der 2y inkl. akitiser (gidstrevnte udgeyr antagelig
kum gn smindre del af beholdringernel . Endelig srindres oo
at den manglende udsondring a¥ visse mindres statslige fonds
kayr som konsskvens: st disse fondes obligationsbeholdninger

avtomnatisk havner 1 residualsektoren 3F. TF 13.4.85,

Gged opgereslsen af reslbkreditinstitutternss obligations-
behnidning er beheftet sed en vis cmsnd bheskeden usikhkerhed.
Peholdringsn p& 17.315 will. kr. 2v apgliort - som hovedregel
-~ wr., 30791 1980+ som er slutningen af regneskabs&ret for de
fFleste realkreditinstitutionsy. Fra ultino november 4980 il
wltimo decenber 1980 steg den effebtive obligstionsrente
Tigt svavende il et Fald pd omkring 03 noint I Kurserns
glley ca. 137 will. kr. Samtidig md der dog antagelig have
varet &n  vis nettotilgeng il obligstionsbsholdningernss
hworfor opgerelsen pr. 30711 1980 ikke er korrigerel for det

indtrufrne kurefald frz novaember Lil decembsy.

{a
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Danmarks Statistik 25 . 068.1985
4. kontor NLP/am
Modelgruppen

Eksportfinansevingsfondens udldn og ysio,

Dansk eksportfinanseringsfond er oprettet d. 12.3.1975.
Fondern yder langsigtet Kreditgivning til danskhe sksportvirvk-
somheder. Fonden finansierer sine udladn nesten udelukkende
gennem to kilders 18n i udlandet og lan i nationalbankens
hvaraf fargtnavnte ey langt den vigtigste i de senere &r.

Ba fondens bankforbindelse er nationalbankens er fonden
foreslaet lagt ind under nationalbanksektoren 1 den finan-
giglle model Jf. NLP 12.2.1985. Hermed sikres at 18n optaget
af fonden i uvdlandet - og 18n ydet til udlandest — ikke umid-
delbart plvirvker den primere likviditet. Det vil iwmidievtid
neppe geare den store forskels om eksportfinanseringsfonden
placeres 1 residuslsektoreny ds lagget wellem laneoptagelss
og kreditgivning til ind- aog udland m& antages at vare gan—
ska kort.

Givet at ehksportfinanservingsfonden plzcsres 1 national~-
banksekioren vil der vaere behov for folgende Fordringer:

- FLOE» udlandets 18n til eksportfinanseringsfondan.

- ELOFs ekspavtfinanseringsfondens udldn til udlandet.

- ELOPs eksporifinanseringsfondens 18n til residualsek-

TOPEH

FLLOE optrader for ferste gang i eksportfinenseringsfon-—
dens 19277-reagnskab. Fsrst fra 1978 §findes FLOE imidlertid
opgijort i1 nationalbankens valutastatistik. FLOE 1 1977 er
devfor Fforudsat at vokse Jevnt (Ffra Uy gennem hele 1977.
Efter 4977 er FLOE opggort ved at akkuwmulsre shspovcfinans—

eringsfondens nettolintagrning epgjort ud fra nationalbankens



valutastatistik.

Fondens udlén fordeler sig pé sglger— {ELOP} og keberlan
CELOFY . ELOF er opggjort ved et akkunulere sksportfinanserin-
gens nettoldn til udlandet opggert ud fra nationalbankens
valutastatistik. ELQOP er dernsst fundet ved at fratrekhks
ELOF fra ELD {(de samlede udlén). Da ELG kun findes opgjort
ultimo dret i regnskabernesl) sr ELO fra 1977.41 udspredt pd
kvartaler ved at forudsette den sasme profil 1 ELO som i
ELOF. Far 41977 eksisterer ELOF ikkss og ELO &r derfor blot

antaget at vokse Javnt gennem aret.

1. Det Tremgdr isvrigt ikke af &rsregnrnskaberns: om ELC in-
deholder kursﬂus'arin gr. Da passivevne I Srsregnskabet
opgiver exel. kursregularingers: wmd man dag fovrmotes at et
lignende princip er anvendt ved vardifastsasttelsen af

aktiverne.

I}



Danmarks Statistik

6. kontor Maj 1985
NLP/1b

Underudvalget vedrsrende den finansielle sektormodel

Referat af 1. mede den 12. april 1985 (dato @ndret fra
29. marts).

Dagsorden for medet var
1. Prioritering af det kommende &rs arbejde
2. Koordinering af arbejdet

3. Eventuelt

Forud for medet var endvidere udsendt felgende notater

1. Sektoropdeling i den finansielle delmodel,
NLP 12.1.1985

2. Forelebige tanker om modelleringen af den private
ikke-finansielle sektors adferd, NLP 14.3.1985

3. Forslag til tilpasning af pengeinstitutsektoren i
FINDAN, NF 27.3.1985

P4 medet deltog:

Poul Uffe Dam, Flemming Dalby Jensen, Jergen Rosted, Anders
Meller Christensen, Niels Fink, Seoren Bo Nielsen, Gert Lehman

Pedersen, Tyge Vorstrup Rasmussen, Niels Lehde Pedersen

Fraverende:

Niels Blomgren-~Hansen, Jergen Elmeskov



Medet startede med en diskussion af det statistiske
grundlag for en finansiel sektormodel.

Niels Lehde Pedersen (NLP) fremhavede, at der generelt
ikke anvendes SNA-sektor-definitioner i den finansielle sta-
tistik. Dette indebarer, at det realistisk md ses i ®jnene,
at kvaliteten af databasen for den finansielle sektormodel
ikke kan blive helt tilfredsstillende. NLP understregede i
forlengelse heraf behovet for etablering af en flov-of-funds
statistik baseret pa& SNA-definitioner og foreslog, at dette
blev fremhavet i Danmarks Statistiks Kreditmarkedsstatistik-
udvalg.

Der var blandt de svrige mededeltagere enighed om beho-
vet for en egentlig flowv-of-funds statistik. Anders Meller
Christensen (AMC) fremhevede dog, at arbejdet med en s&dan
statistik vil kreve betydelige ressourcer, idet der ikke
blot vil blive tale om at bearbejde allerede foreliggende
oplysninger, men ogsa@ om indsamling af nyt primermateriale.
Flemming Dalby Jensen (FDJ) og Tyge Vorstrup Rasmussen (TVR)
gjorde endvidere opmerksom pd, at problemerne med udarbej-
delse af en flow-of-~funds statistik opgjort alene ud fra et
betalingsprincip vil vere betydelige, navnlig hvis statistik-
ken skal vere kvartalsvis.

I forlengelse af diskussionen om dataproblemer mindede
Gert lLehman Pedersen (GLP) om, at de kommunale el-verker ik-
ke indgdr p& nogen ensartet méde i de kommunale regnskaber.
Alene i Kebenhavn er de kommunale el-vaerker integreret i1
regnskaberne.,

Herefter gik diskussionen over til at dreje sig om mo-
delleringen af opsplitningen af den offentlige sektors netto-
fordringserhvervelse. I notatet NLP 12.1.1985 foreslas, at
den kommunale sektors nettofordringserhvervelse eksogeniseres
og de offentlige fondes endogeniseres, mens statens nettofor-
dringserhvervelse findes residualt. Jergen Rosted (JR) fandt,
at ogséd den kommunale sektors nettofordringserhvervelse ber
endogeniseres. Baggrunden for forslaget i NLP 12.1.1985 var de

i sidste finansredegorelse skitserede planer om at konjunktur-



regulere statens tilskud til kommunerne, sdledes at kommu-
nernes overskud ikke vil blive péavirket af konjunktur-cyk-
len. JR kunne oplyse, at disse planer nok ikke bliver til
noget alligevel og fremhavede endvidere det uheldige i at
lade kommunernes nettofordringserhvervelse indgd eksogent
ved historiske multiplikatoreksperimenter. JR foreslog der-
for, at Danmarks Statistik overtager den eftermodel, sam
budgetdepartementet har udviklet, og som endogeniserer de
offentlige delsektorers nettofordringserhvervelse.

Poul Uffe Dam (PUD) mente, at budgetdepartementets mo-
del er en typisk eftermodel, med et indhold, som ikke natur-
ligt herer hjemme i Danmarks Statistiks modelgruppe, og TUR,
at modellen er for omstandig. TVR anferte i evrigt, at mo-
dellen tidligere har veret dreftet i DBS, uden at dette hav-
de givet DBS anledning til at overtage modellen. JR svarede
hertil, at hans pointe ikke var, at budgetdepartementets
model nedvendigvis skal bruges - selv om man lige sd godt
kan anvende den, nu den findes -~ men at kommunernes netto-
fordringserhvervelse ber endogeniseres. TVR var enig heri,
men fandt, at en tilfredsstillende lesning pa problemet vil-
le vere alene at endogenisere det kommunale skatteprovenue.
TVR mente, at dette kan geres ved hjelp af et par ligninger
og lovede i svrigt at fremkomme med et konkret forslag her-
til.

Efter denne diskussion gik medet over til at kommentere
notatet NF 27.3.1985. Med hensyn til den foresléede opsplit-
ning af indlénene i pengeinstitutterne fremhavede AMC pro-
blemerne med at finde data for aftaleindskud fer 1982. FDJ
svarede, at der er enkelte "dataholdepunkter" tilbage i ti-
den, og at data m& konstrueres herud fra. JR anferte i1 denne
forbindelse, at aftaleindskudsmarkedet ber have relativ lav
prioritet i den nermeste fase af arbejdet.

AMC rejste spwrgsmalet 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 forstnavnte.

P4 grund af "window dressing" trak AMC i evrigt det en-

skelige frem i for pengeinstitutternes vedkommende at arbe jde



med gennemsnits-manedstal frem for ultimo kvartalstal. Gen-
nemsnitstal vil ganske vist bryde med opgsrelsesprincippet
for de svrige data og vere i strid med, at @ndringen i den
finansielle nettoformue (opgjort fra "balancesiden") skal
vere lig opsparingsoverskudet. Men hvad angér sidstnavnte
identitet, md det alligevel ses i @jnene, at identiteten pé
grund af evrige dataproblemer (mangel péd en flow-of-funds
statistik) kun kan opfyldes ved at etablere en residualpost
pa balancerne, der opsamler fejl, udeladelser m.v. De "fejl",
der vil fremkomme pé& grund af anvendelsen af gennemsnitstal,
vil derfor antagelig "drukne" blandt de svrige komponenter
af residualposterne.

Med hensyn til de i NF 27.3,19B5 skitserede planer for
bestemmelsen af pengeinstitutternes rentesatser udtrykte NLP
betenkelig ved at lade pengemarkedsrenten indgd, hvis ikke
denne samtidig endogeniseres. Navnlig forekom dette uhel-
digt, hvis pengemarkedsrenten skulle erstatte et likviditets-
indtryk. JR udtrykte enighed med dette synspunkt og stillede
sig i pvrigt tvivlende over for, om pengemarkedet bsr for-
soges endogeniseret inden for den narmeste fremtid.

Endelig ~ 1 tilknytning til diskussionen af planerne
for modelleringen af pengeinstitutternes adferd - var der
generel enighed om, at pengeinstitutternes obligationsbe-
holdninger ikke kun har en buffer-funktion (som i FINDAN),
men ogsa fungerer som "spekulationskasse".

Medet gik derefter over til at kommentere de i NLP
14.3.1985 skitserede planer. TVR slog til lyd for, at de
samlede aktiver ber bestemmes ferst, hvorefter efterspsrgs-
len efter de enkelte fordringer pé& aktivsiden fastlagges.
Seren Bo Nielsen (SBN) var enig heri. NLP vendte sig imod
ideen ud fra en formodning om, at dette vil svare til at fa
vesentlige dele af modellen pa reduceret form. Selv om ud-
viklingen i de reale variable antagelig kan forklare en va-
sentlig del af udviklingen i de samlede aktiver, kan det
neppe i1 a priori udelukkes, at rene finansielle transaktio-
ner kan puste balancerne op. AMC gjorde 1 den forbindelse
opmerksom pé, at pengeinstitutternes balancer gennem de sid-

ste par ar er pustet op med ca. 25%; AMC spurgte, hvorledes



dette skulle modelleres, hvis de samlede aktiver ferst skal
bestemmes. AMC var dog enig i, at der md flere reale variable
ind i modellen, idet disse formodentlig vil bidrage til at
holde modellen "pé sporet".

Med hensyn til den foresliede system-estimationsteknik
(hver alle ligninger estimeres samtidigt) fremferte JR, at
de udenlandske erfaringer i sa henseende har veret nedsléen-
de. Sammenlignet med resultaterne af almindelig enkelt-lig-
nings estimation, forekommer ofte store uforklarlige forskel-
le. Da enkelt-lignings estimation synes at vere den mest sta-
bile og overskuelige, foreslog JR, at system-estimation kun
anvendes forsegsvis og aldrig uden en samtidig enkelt-lig-
nings estimation. Ved fremkomsten af "store" forskelle ved
de to estimationsteknikker gjorde JR endvidere geldende, at
resultaterne fra enkelt-lignings estimation ber anvendes.
Der var generel enighed herom; TVR fremferte dog, at hvis
modellen specificeres ordentligt, vil de to teknikker give

ensartede resultater.

FDJ og NF bekreftede, at budgetdepartementet ogsa vil
medvirke ved datakonstruktionen - navnlig i forbindelse med’
data til pengeinstitut-sektoren.

JR bekreftede ligeledes, at budgetdepartementet vil fore-
stéd opstillingen af det nedvendige programmel til at samkere

den finansielle kvartalsmodel og ADAM.

SBN og AMC lovede at give en orientering om henholdsvis
Det Bkonomiske Rads og Nationalbankens arbejde med finansiel-

le modeller pé& neste mede.



Danmarks Statistik 9. maj 1985
6. kontor NLP/bh
Modelgruppen

Statens beholdninger af primer 1likviditet (!), postgiro og bank-
indskud.

Fra og med 1983 er Danmarks Statistik begyndt at offentliggere
kvartalstal for statens beholdninger af sedler, ment og indskud i
pengeinstitutter og postgiroen jf. SE 1984:8. Staten defineres i denne
statistik som hele statsregnskabsomradet dvs. inklusive paragraf 2
virksomheder. De seneste tal for ultimo 1983 er jf. SE 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 udger fx ca. 10 procent af den samlede beholdning af sedler og

ment, jf. Nationalbankens Arsberetning 1984 tabel 24. Seges paragraf 2

virksomhederne 1 renset ud fas felgende 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) Afgrznset ved Skovstyrelsen, Kgl. grenlandske handel, Post- og
Telegrafvesenet, Statsbanerne, Kebenhauvns Lufthavn og Bornholms-
trafikken.



Tallene i tabel 2 er delvis sken; ved hjalp af statsregnskabhet
1983 (bilag s. 212) kan paragraf 2 virksomhedernes samlede kasse- og
bankbeholdning udsondres. Opdelingen mellem paragraf 2 virksomhedernes
og de evrige statsinstitutioners kasse- og bankbeholdning er foretaget
ved at antage at paragraf Z virksomhedernes andel svarer til deres
andel af summen af kasse- og bankbeholdningerne. For giroindskudenes
vedkommende er skennet endnu mere usikkert; her kendes kun de samlede
giroindestaender, og opsplitningen er derfor sket ved at postulere, at
de samlede giroindskud fordeler sig p8& paragraf 2 virksomheder og
andre statsinstitutioner pa samme made som summen af kasse- og bankbe-

2)

Som det fremgdr af tabel 1 og 2 ligger langt den overvejende del

haldningerne

af beholdningerne ultimo 1983 hos paragraf 2 virksomhderne (sarligt
hos P&T). Noget lignende syrmes ogsd al have gjort sig geldende i de
sidste par A&r, hvorimod andelen har veret mindre i midten af 70'erne
jf. tabel 3. Alt i alt méa statens (excl. §2 virksomhedernes) kasse-,

bank- og girobeholdninger dog siges at vere beskedne jf. tabel 4.

Tabel 4. Statens (excl. §2 virksomhedernes) kassebeholdning i

procent af den samlede mant- og seddelbeholdning.

1983: 1,6 % 1975: 3,1 %
1982: 2,2 % 1974: 5,3 &
1981: 0,9 %

Kilde: tabel 2 og 3 og Nationalbankens Arsberetning 1984,

tabel 24.

2) Da P&T har ca. 94 procent af paragraf 2 virksomhedernes samlede
kasse- o0g bankbeholdning kan de skennede tal for paragraf 2 virk-
somhedernes postgiroindskud maske forekomme overdrevne. Udelades
P4T's andel af kasse-~ o0g bankbeholdningerne zndres tallene for
giroindskud i tabel 2 til 1125 mill. kr.
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Konklusion.

Det er af det foregdende fremgaet, at afgrenses staten tilnzrmel-
sesvist som i nationalregnskabet, synes statens kasse-, bank- og giro-
beholdninger at vzre ganske beskedne. Dertil kommer, at tabel 2 og 3
maske endda giver et overdrevent billede, idet de gengivne ultimo-tal
kan vere "unormalt" store pga kvartals- og arsskift. Endelig ma det
fremheves, at der kun findes kvartalstal fra 1983.

Det foreslas derfar, at statens (defineret excl. paragraf 2 virk-
somheder) kasse-, bank- og girobeholdninger ignoreres i den finansielle
delmodel.

Hvad angar paragraf 2 virksomhedernes kasse- og bankbeholdning
kunne man, hvis man ville g& meget detaljeret til vaerks, med nogen ret
opgere disse selvstandigt. Baggrunden herfor er, at hvis man ikke opger
dem selvstendigt, "havrner" disse beholdninger automatisk i den private
ikke-finansielle sektors portefelje. Da paragraf 2 virksomhedernes
beholdninger af kasse- og bankindskud i alt vasentligt kan henferes til
P&T - der 1 sin adferd nok mere ligner et pengeinstitut end
husholdninger og virksomheder - kan en udsondring af paragraf 2 virk-
somhedernes kasse- o0g bankbeholdning maske give hdb om en mere precis
beskrivelse af den private ikke-finansielle sektors efterspargsl ef-
ter primer likviditet og indskud i pengeinstitutter. Det foreslds dog -
primert ud fra en formodning om at ultimo (méneds- og) kvartalstallene
er serlig atypiske - at paragraf 2 virksomhedernes beholdninger af
kasse- og bankindskud ikke udsondes szrskildt.

Hvad angdr paragraf 2 virksomhedernes girobeholdninger, er disse
ikke inkluderet i opgerelsen af den primere likviditet jf. tabel 24 i
Nationalbankens Arsberetning 1984. Der kunne derfor vare en vis mening
i - 1 relation til den finansielle wmodel - at opgere paragraf 2
virksomhedernes giraobeholdninger.Som det er fremgaet ovenfor er disse
tal imidlertid behaftet med en betydelig usikkerhed, ligesom der heller
ikke foreligger en kvartalsopgerelse. Det foreslés derfor, at ogséa

paragraf Z virksomhedernes postgiroindskud "ignoreres".
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Fordeling af emissionshurstab. NLP/am

Problemstilling.

Bom beskrevet af Christensen (1984341 er den mnetade: som
anvendes til at opgere obligationsheholdningerne pd i BANKG:
fejlbehaftet. Problemet glr i korthed ud pds at obligations—
beholdningerne undervurderess fovrdl der sas bort fra emis-
sionskurstabens. Falgende lille skzempel ider =2r hentet fra

Christensen (1%84)) illustrerer problenstillingen.

Tabel 1
Bruttotilgang Afdrag Nettotilgang Akkumuleret
kursvardi nominelt ‘Fil kursvardi nettotilgang
1000 1053 0 1000 1000
1053 1108 1053 0 - 1000
0 0 1108 ~1108 ~108

Et papir udstedes - nominelt for 1053 - i periode 1 til
kurs 93. Neste periode indfris papirset (til pari) og sambi-
dig udstedes et nyt papir til en kursvavrdis der netop svarer
til det indfriede belsh (kursen er stadig 95). Devrefter
udgar papiret. Problemet best&r nu ir at obligationsbehold-
ningerne i BANK@ opgeres som (beholdningesems ultimo 4972
plusy  akkumuleret nettotilgang C(bruttotilgeng til kuvrsvaerdi
minus afdragl. Som det ses af tabel 1 wmedforer denne op-
geralsesnmetodes at phligationsbeholdningerne undervurderes
kraftigt2)3) (i eksemplet i tabgel 1 bliver obligationsbe-—
holdningen opgJort ved wmetoden ~108 ultimo perioden'). Fej-
len ved megtoden evs at afdragens indregres til paris hvori-
nmod de ber indgd med provenust pé optagelsestidspunktet. For
at finde de "rigtige” tel m& emissionskurstabene tillazgges

obligationsbeholdningerne i  takit meds at lé&nene afdrages -

1. Data fra obligationsmarkedet ~ nogle principislle aspek-
ters Danmarks Nationalbank.

Z« Med ialt ca. 24:7 mie. perioden 1973-1984%.

3. Som konsekvens hevraf er opoerglsen af ssktorernes Finan-

sielle egenkapital i BANKA@ tilsvarsnde fejlbehaftede.

1



dvs. de fordelts esissionskurstab wmd bavegnes.

Beregningsmetodea

Soren Prodersens Danmarks Statistik: har pd Adrsbasis
foretaget en beregning af de fordelite emissionskurstab.
Brodersen skelner mellem 3 debitorsekiorer {(statens primar—
og amiskommuner samt den private sektor4) )} og 15 kreditor-
sektorerd) (natianalbanken: pengeinstituttery postgiros
institutter under realkreditradets institutter uden for
realkreditrddets vekselerers investeringsforasningers andre
finansielles ingtitutioners livsforsikring: skadesforsikring:
pensiohskassers begravelseskassers aoffentliy sektors udland
og residual sektorl. Brodersen sondreyr endviders aellen 4
typer af fordringers realkreditobligationers, andre private
obligetioner: statsgeldsbeviser og statsobligationer samt
kommuneobligationer. Fordelingen p& Hreditorsektorer hav
Brodersen foretaget - groft sagté) - ud fra sektorernes
obligetionsbeholdninger opojort til rnominel verdi ultimo
aret.

For at udspreds Brodersens fordelte enissionskurstab pé
kvartaler er emissionskurstabene 1 ferste omgang fordelt
proportionalt med atdragene?) {opggert p& hkvartaeler). BRa
afdragene ikke findes opgjort serskildt pd howmouneobliga-
tioner og Brodersens definition af Tandre privete obliga-
tionar® i nationalbankens &rsherstningy er emissionskursta~
bene pa disse to typer af fordringer udspredt ved hgalp af
natipnalbankens opgerelse af de samieds afdrag wminus afdra-
gene p& statspapirer og realkreditobligationer. Endvidere er

Kommune Kreditforeningens fordelte smissionshkurstab flyttet

Nationalregnshkabsdefinitioner.
Nationalregnskabsdefinitioner.

Der er foretaget visse enkle yderligere rvaffinementer:
som ikke skal omtales nermere i denne sammenhang.

Taget fra NMationalbankens arsberetning=2r.

~  g-Lad

~
o



fra den private sektor over til den kownmunale sektor8y .
Endelig =r den offentlige sektor (pd kreditorside) opsplit-
tet 1 stat: fonde og hkosmuner (ligeledegs ved hjelp af de
nominelle ocbligationsbeholdrningerl.

Bet er umiddelbarvrt klarts at selvom de fordelte e2nis—
sionskurstab sr knvittet til afdragensy er der ikke nosdven-
digvis et proportionalt forhold wmellem afdragens og de “"san-
de" fordelis emissionskurstab. Det vil imidlertid vare over-
ordentligt rescurcekravende at finde de "sande® fordelts
emissionskurstab selv fordeli pd debitorer - hvilket da ogsa
er baggrunden for den wvalgte udspredningsmetode. For an
debitorsektor - staten - har det dog veret muligt at Fore-
tage &n noget mere raffineret beregning af de fordelte emis-—
gsionskurstab p8 kvartalevs idet den indlandske statsgelids
sammensatning pd fordringer sambt salg af de snkelte fordrin-
ger pd Arsbasis er velbelyst. Der er derfor foretaget en
alternativ beregning af stetens fovdelts swmissionskuvrstab ud
fra disse oplysninger.

En zmammenligning mellem resultaterne af sidstnavnte be-
regningsmetode og "afdreagsmetoden” visers at “aftdragsmeto-
den' tilsyneladende "rammer" ganske godt. 4fvigelserne i den
relative fordeling over &ret?) ligger gennemgdends 1 de
enkelte kvartaler owmkring 0-5 procent point. Der evr endvi-
dere ikke nogen klar systematik i afvigelserne.

Da dern mere detaljerede beregningsmetnde til at udsprede
statens fordelte emissionshkurstab wd anses for den mest
palideligey evr Brodersens &rstal (for staten) derfor blevet
fordelt p8 kvartaler wud fra den relative fordelings som

fremkommer ved den detaljerede bersgningsmetode.

8. 1 nationalregnskabet henregnes Romwuneg Kreditforeningen
til den private sektor. Da vi 1 den +Fiwnansielle mapdel
ikke wvi medtage pantebreve - og derfor heller ikke de
pantebreve: som RKommunerne hay udstedt £il Hommune Kre-
ditforeningen 1 forbindelse med obligationsldntagning
gnnenm denpne forening -~ er Kommune Rreditforeningens
ordelte emissionskurstab placeret  hos komwmunsrne. bet
kan i avrigt oplysesy at hkommunernes la8ntagning gennem de
"almindelige" realkreditinstitutionsr ikke ghandles
analogt til léntagningen gennem Rommune Kreditforeningen
af Brodersern. De fordelte emissionskurstab for komounsr-

nes lintagning genmem Valmindelige” realkreditinstitu-
tigner er derfor placervet "rightigt" i Brodersens bereg-
minger.

?. Der er mindre forskelle mellem Brodersens fordelte emis-
sionskurstab pd Srsheasis og @ins =2gne  beregninger  af
SAMMNE »



Gutput

Resultaterne af beregningerne er lagt i Bankk. P& kredi-
torside er der foretaget en aggregering: der svarer til  den
nye sektoropdeling i den finansielle wmodsl. En meve detal-
Jaraet kreditorfordeling ken fis ved at eksekvere programaet
ADAMELEHDE .udfy2/emisst. Den detal jereds beregning af statens
fordelte emissionskurstab kan findes ved at eksekvers pro-
grammerne  ADAM¥LEHDE.udfy/s4 og ADAMLEHDE. udfy/stats -
ferstnevhte beregner fordelingen af geld optaget til og med
1983 o0g sidstnevnte geld optaget i1 1984. (Det kan i1 wvrigt
bemerkes: at programmerne fordeler emissionskurstabene pd
den eksisterende geld frem til og med ar 2004).

Endelig skal navnes: at de fordelte amissionskurstab i
Bankk er typsbestemt ved EM og ligger fra 1974.1 til og med
1984.4. Forelebige tal for 19821984 Forventes snarest.
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FORELSBIGE  TANKER  OM MODELLERIMGEN AF DEN PRIVATE IKKE-FI-
NAMSIELLE SERKTORE ADFERD.

L.

Hansiglen sed dette notat v ferst gy Fremsst at resunsre
@ rekke kritikpunkter aF modellaringen af den  private  ik-

ke-finansielle sektors adfevds sddan sowm den forefindes i
I

FINDAN, forbindelse med dishussionen af mogle af kvitik-—
ounkisrns peE g sndviders nansi né Forgkesilige

“losnings-wulighederd andre kritikpunkier vendes hlot endnu
g

en gang. I =t sensre notat vil forslagens til modellering af
gktorens efterspergsel]l sfter de enislite fordringer blive

=
pesbirevet mere detailjeret.
REITIKPUNKTER AF MODELLERINGEN I FINDAN.

Fra forshellig sids er feolgende indvendningsr mod sodel-
levingen af den private ikke-finansiells sekitors adfsed i
FINGAM plevet braglt p8 banes

1) der savnes udbryvk For risiko

2y ligrningerne 1 aodellen er for uensarteds mhit.
Bl.a. udformningen af lagstrukituren

J3 den private kapitalimport er residualt bestant

4y modellen er for statisk By dan dyvnamisks tilpas-
viing For "primitive,

33 kvotespecifikationen giver anledning il misvisen—
de effekter i wodellen

6% dar mangler vasantlige fordringstyper

73 det er ikke hensigtsmessigh at pehngeinstitutternes
opsparvingsoverskud pévirker dan pgrivate ikhke-fi-
nansielle sektorz adfard

8 finansieringen af den private ikke-finansielle
sektors  investeringer 1 realkapital sr kun BEpOVaT
disk heskrevet

7 huvsgevinster giver ikke anledning til portefel-
Jeomlagningey

1) der tages ikke hensyn til skat af fordringsafhast

al 30 I farbindelse asd en dishussion af risiko i &R

finansiel wmodsl kan det muligvis vare hHensigtsmessigt at

[



shelne wellen to tvper ef risikg - Kapitalvardirisike og
realverdivisiko. Yed kapitalverdirisikoesn af 2n "usiklker!
fordring forstés: at den nominelle vards Cragrnet 1 danske
ky.d af  fordringen kan varierved ved realverdiriziko menssa

at realvardien kan varievres som felge af andringer 1 pris-
niveaust. Blandt FINDANs fordringer v obligationer og lan i

udlandet kapitalverdiusikre: msns alls FINDANs Fordringer ey

[

zaivardiusikre.

1 den wikroorienterede portefoljeteori er det zom bokendt ot
centralt resultats at en agent - givet st hen har (kapitail~
vaerdi-d rigikoaversion -~ ikke blot samnensetter oin porte—
felse ud Fra det velative forventede sfkast at alternative
fardringsyr, Portefel jevalget afhazagsr ogsad af + hvorledes
(kapitalverdi-? risikoen &€ dern ssmlede povtefsl jer pévirkes

af den enkelte fordring.

I FINDAN  indgér ikke sksplicit wal for Chapitalverdi~) ri-
sikaans wmenh ieplicit afspejler den forventede risiko C(og
agenternes grad af risikpaversiom 8ig 1 maramabrens § mno-
dellen. For at disse parsmetre Kan forventes st vevre stabile
agveyr tidens mé& den relative risiko ved ferdringsrne formo-
dentlig vere tilneraelsesvis konstant. Da dette neEppe =v
tilfelidets | Kunne det vere @nskeligt at forsege at inddrage
mal for {hapitalvardi-) risiko i wodsllen fwmdlt  ved foaks,

spradningen af aflastet gennem de sidete 4-— perioderd.

Mans det ~ i khvert tilfelde vad shrivabordet - e&r relativi
neat at farestille sins hvorledes wdl for Rapitalvardirisiko
kain Forseges inddraget i modellenid rorekommer problemsrne
azd at inddrage realverdirvisiko mogat mere  skrammends, Be-
stod FINDANs wmenu af fardringer ogsd af reale aktiver og/el-
lar aktievrs villae man vel umiddeibart forventss at en stig-
ping 1 daen  forventeds inflstion tag spradningen i denne)
ville Ffore 11 @n substitution over mod de reale aktiver {ag

aktieri. Med en portefelie bestdends af Fina neielle fordrin-

1. Man wé dog nok se | Finener at saelvom et wmdl for kepi-

‘alv rdirisiko skulle vise sig al koswe signifikant ind i

stimationavres er der en mulighed fory at gt sé&dant mal

vz? age usta bliitaten i wodellens idet obligationsranten

tradifioneslt svinger relativt meget ved modelsimulatio-
e,



fmpahpaner det imidlertid mindre oplagts  hvilhe gorte-
Fal jeonlagrninger zndringer 1 dan Farventede inflationsvate
feamt spredning herid vil medfare. Undertegnedse  sap derfar
ikhe Ahenlyse asulighedsar Fay at inddrage den forventede
inflatinn (ellsr spredningen herid i en portefeljescdel szl

crnpaNs Fordringssorbiment.

a0 71 FINDAN er sstimerset ud fra snsket om at opnd den
nedast wmulige Forkiarving i den srkelte lighning. Denne eti-
mationsprovedure har medfarts et wdforaningsn af ligningarne
jLke spr sarlig shnsartede mht. pavinlig lagstrukturen. Endvi~-
ders  kan ankelilignings-procaduren have medfert sisultani-

rerahais enkelits steder i modsllsn.

Sely om lagstrukturen nepgs 4 priovi amdvendigvie bar  Fast-

lagges ensartet i aile ligninger { bl.a. pga. aF fordringsr-

£

nee Forskellige grad af Tikviditety kan forskellene dog
synes far storas idet lagstrubkturen i dan gamledse sodel — og
=

erimlt i den residuale ligning — &y s8vYav gennamskuelig. En

e

méde st skabes sterre snsartethed over modelleringen Kunne
vere 2t gstimsre hele sshtorens adfzrd under gt (ned passen-
de restrikitionsr pé parametrensl. Dennsg fremngangsmide ville
sosd indeberes alb dey ikke blev nogen residual fordring. En
anden wide at skabg stavrre encartethed pd kunne selvsagi
hestd i pd& forhénd et begranse sntallet af Ytilladelige”
Jagstrultturar  odf fortsrtte wed enkeltlignings—-estimation.
Man ber ievreigt nok vare ppnavkanm pds at &n sstimation af
hele csektorens adfzerd  undey mt i nrogen grad vil begranse
auvlighederne for an sigultan sstimation  af abligationsmar
Ledats idet en sidan estimation nedvendigvis wd gd pd tvars

af msektorerng.

ad 33 Bestemmzlsen af den private kapitalimport residgualt
medferars  at  fegl fra de mvrige Ligrninger genfindes i den
private kapitalimport. Nette mé anses for mindre hensighs—
messigt grundet den store batydnings son de&n private kapi-

velimport novmalit tillmgyes.

Man kan umiddelbart tanke sig to alternativer il at lade

den private kapitalimport vara residualt bestemt. Entaen Kan



meln s navat overtor gstimere hele sekiovens adfard under

he

t o kan 26 anden  fordring  bBestsmnegs resldualt.

113

gty mliey ogs

p=1

Hi

-
b

Dmn mesh rwerliggsnde kandidat 1 sidstnevnie tilfalde synes
1

g
vere antordringsindskud,. Man  ska dog  vare

5

umigdelbart at
opmarksom  pd de sarvrlige problemer st sédent valg vil med-
Fareys hvig oengeinstitubttesvrnes gbligationsbeholdning tillag-
gas 2 oufFfev—Ffunktion {som det gerss 1 FINDaMY. Placarss
pengesinstitutternes overskudslikviditet (bBl.a.? pé&  obligsa-
tionsmavrkedet: wvil de fails som samles ved begstemmelssn af
antordringsindskuds blive transwmiteret wviders il obhilgs-
tionsmarkedat. (Malget af den private Kepitalimport som
residusl fTordring ev devfor “h&ldig“ i forstands: at de  ap-

samleds feal ikke bliver ssndt videre 1 socdellent.

ad 431 FINDANs lagstruktur er gesnsrelt meget kKort {(maksi-
malt 3 periocderdy og wmodelisn synes at tilpasse sig relativi
huvtigt wved sksogene sted. On lagsirubkfuven generglt ey Far
kovris &y det nok vanskeligt at have héndfsste merninger om a
priovis  wepn  det kunne vare nyttigt ogsé et afteste lengere

lagstrukiturer {(hvilhket kupn har varet ggort 1 beshkedent os-

Ve, gelve den dynamisite tllpasning er det verd at undsr-
stregey at denng er udformet serlig enkelt 1 FINRAM. Spsci-
2ilt v det bemnarkelsssverdigty at vligevzgt pd et marked -
defingrelt som forskellen mellen den fakitiske bsholdning og
dern “asrskede” beholdring ~ kun seget indirekis spredes il
andre mavheder ganngys rentesstser og sterrvelszsn 2f de san-
lade shtiver. En mere elggant og intutivi tiltelende dyna-
miskh tilpasningsproces findes beshrevet § Taobin og Brainerd

CIRaB3E) s 107-113:
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¥
hWvor L0t er bBeholdaingen af fordring 1 pa tidspunkt ©s X000
dan tilsvarentde ensheds beholdhning og HItd necttofordringser-
hvevvelsen. Det centvale ved denne formulsring &r: at  den

tilpasningsn pd et wmarked afhzpnger af graden af uligevagt pd

tal Model Building: AER: Hay 1948
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andre wmavkedar. Hvis devr F.aks, er uligsvagt pd obligations-

G

mairkedat og ~ Ffor an isoleret Betragining ~ ligevagt pd da

L

wvirigae  wmavkeder - vil uligesvegtes ps chligetionsmavrkedst

sprade sig L1 de evrige markedsrs Forgdi aganterne aptinsrar

i

pver hele portefoljen. Selivam Tobins wodel kan virke tillok-
kende pd papiret: lader den sig dasverre neapg ilmplementere

- alens Tfrihedsgradsproblenst  vil aptagelig vere prohibi-
tivi. (Dertil kommer: at den konkrete rormslering af model-
lern wmed laggede endogens ikke er helt cilfredastillendasl.
Hvis ibkke andre har gode ideer tils: hvorledes dens centrale
ide i TYobin's wodel kan formuleres mere enkelld — undevrteg—
nede har det newlig ikke selv — ¢ foreslés: at den hidtidige
beskrivelse af dynamikken i FINDAN bibeholdes inpdtil videre.,
I @t noget lergere tidsperspektiv vil det dog nolk vare  vard

al avervege: om ikke tilpasningsprocssssn kan raffineres.

&t 3) Problemerne ved den nuverende udforaning af kvote-
specifikationan 1 FINDAM er tidligere blevet diskuteret oy
skal ihke omtales vderligere her. Det kan dog opsumeress at
#n faevnelse af konstantledet 1 kvoten antagelig vil afhizsl-
pe  de usnzkede effekter. Der shulle derfor ikke vere starre
hindringer for fortsat at arbejde med en hvotespecifikation.
Alternativet hertil vil vare en logaritmisk spnecifikations
fordelen ved denns ers at det sldske e2r newmsmars at  Forbolde
sig il en elastcitet end til en koefficisnts men noget
overbavisende argument ev det dog nEppe. DeErbil  kommers st
det vil vare vanskeligere at bhevare overblikket over den
“ntte' ligning ved en logartimisk specifikation ( hvad shkal

slasticiteterne summe £i17)

ad &Y #Man  kunne  overve e om FINDAN indeholder de For-
drinastypers som det ogséd Fremover vil vers hansigtsmessigt

at arbeide ned.

En midde at anskue detie problem pd kunne vaere at undersage
am der findes fordringstvper: som anvendes 11 finansiering

=t opsparvingsundershuds men som ikke aslleveds indgdr 4 FIpN-

il

DaM. Hvis dette er tilfaldets vil det ikke wud  fra FInNDANg
nuvarande  fordringssorvitisment vare wmulight st shabe overens-

stemnelse sellew zndringen 1 den finansislle nettoformte



el Fra henholdsvis FINDaNs beholdaingsr og desn reale
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Fesuligiet &f en sddan underssgelse vil uden tvivi vares at

der findes flers sédanne fordringstyper — bl.a. pantebreve
gg  ektisr

. BEt o wvil imidiertid nok vere for vidigdende at
konkludere her ud Freqr a8t den Finemsisglle sektormodels  fFope

dringzsortisent nedvendigvis md omfatte alle Fordringstvopers

B

som kKan anvendes til Ffinensieving af opspariagsundsrskud.
Mvis de udeladite fordringstyper kun i ringe osfang holdes af
andre ssktorer and den sekitors khvortil ogsd debitor  henvsge
ness vil  disse fordringstyper guligvis (3F. nedenford med
fordel kunne henvegrnes til en  samlet restgrupne af fore
dringstyper:  sow ikke gpecificeres naruersy og som blot kan
indod sksogent. Etaebleringesn &F en sddan restgruppe vil
iavirigt wundser alle omstezndigheder vare nedvendig - poa.
feil mv. — for at bripnge ovevensstemnelse sellem den  Finan-
siglle models opgerelse af sektorernes opsparingsovershkud og

ADAMs .

En anden indfaldsvinkel til st vurdere om FINDAN indeholder
det "rette” antel fordringstyper kunne vere at ovevyveles oo
sfterspoargselen efter de fordringstyvpers der allerede indgér
i FIMDAN: pd& en vasentlig méde afhernger af afkestet af For-
muegoders sowm ikke er medtaget 1 modsllesn. Ol od fra denns
aynsvinkel vil wman antagelig w8 Frem tils abt der i FINDAN ey
ugeladt Yvasentlige” formusgoder - Foels, reale  fForausgo-
gerd}) og aktier. & priovi mé det iwmidlesrtid skeannes at vere
Fforbundet med store problessy at indsvrbesgde Fflere fordrings-
typer 1 en finansiel socdel! and de agllesredes sksisterendes i
FIMDAN., Udviklingenr p& sktiemavkedslt sy f.ehs. formodentlig
i kw3 grad praget af spehulative bevegelsers soe det vil
vzre vanskeligt at fange cp 1 sn fFinasnsisl wodeli dertil
kommer dateprobleser 1 forbindeslse wed a2t sdle afkastst
(udbetalte dividender plus kursgevinsterli. For pantebrsvse
markedets vedkomnende vil detaproblemer ligsledes stille sig
hindrande § vegen for at inddrege debtbs wmarked 1 en  Fipan—

G« Heale Formuegoder indgdr kun pé& en indire

DAl m&ml;@ gannen investeringernes pav
det ar 9531§&L1OHEP (g EF%ergpﬁ;q¢ciwr 2
geinstitutiér og udlapdet.

@ mEde i FIn-
<riing af udbu-

i
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tay l&n 1 pen-



siml model.

s

Dtk m&  derfor  konkluderess: at den fFinansisllis modesls Fore

gringseortinent neppe ken wsges pd det kortere sigh.

L
s

71 Lette problem sr Tidligeve DbDlevet diskutervet og
zkal ikke ontales vyderligere 1 denne sawmenhang (3F. nlp
12,2085, Wonklusgionen pé dishkussicnen blevs at den privats

thke~Finansielle sakitovrs opsparingsoverskud defineres sks-

""5"'

kiuzive pengeinstitutternes og Fondenes opsparingsovershkud.

g &% Den private ikke-Finansislle sekitors Fimansieriag

l

atf imnvesteringey | realkapital sy kun aodelleret sporedisk i
stavingavne (IFY med

FINODAM. I obligationsudbudet indgdr inve
kosfficiesnten 1528 og 1 lé&neeftervepsroselen Findes byg-

ningsinvesteringerne (IH) med koefficisnten O.41.

i et mere langsigtet perspehkitiv kunne det vere enskeligt at
modellere navinlig virksomhederngs fimsnsievingsadferd mere
detaslisvret. Det er nezppe realistisk at antage - siddan  son
det gores 1 ADSGH idag — at virvksomhederns er villige €11 at
18nefinansiere investeringer 1 realkapital 100 procent.
Erdvidere w8 valget wellem forskellige fordringstyper i
nogean grad antages &t afhenge af det relative kravede a2fkast

af fordaringerng.

I den hollandshe sodel FREIALY er virksomhedsrnes preferen—
cey mellen sgen~ og lénefinansiering segt  modellevet  lideo
mere detalgerset. Siledes afhenger eftersporgselen efter
banklan bl.z. af differenssn sellen investeringerne og rest-
indkomsten. Tankesgangen evs at desto sterrve restindikomsten
ary dasto mindre vil léngefterspergselsen vare og dermed ogsi
presset p8 udldnsventens der indgér ved fastlazgoelsen af

nodkomsten vil

f”i

invasteringerne. En formindshelse af resti
derfor  —  allt andet lige - oges prisen pd kapitel og mindsike

investeringerng.

v virksomhedsrne sgen— frem for lénefinan-
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« FREIA and Esmployment Policiess Central Planning Bureaus
Metherlands septeaber 1983.
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sigving. Det sy dog vaerd =2t bessrkes &t virksomhedernes

sftorapargsel efter bankldn er vafhaengig af virksoshederngs

i

beholdningesr  af finansielle akitiver (deres nettogeldy. Hvis

investeringerne f.eks. gennsm nogle peviodey har  varat M=k

e

iave 1 forhold til restindkomstens og virksosmhederne

i

lativ
ar akhumuleret restindkomst 1 finansielles akitilver -~ ved
hiwip af hvilke de helt sller delvist kan finansigre hye
investeringer - pivirher dette ikke eftevrsporgselsn efter
banklén., Endvidere er valget wmelles andelen af investerin-
gernes som -~ For given restindkomst - fipansisvres ved hgyelp

gt bhanklédns renteusthengig.

I et memre genevellt opleg vills san nok lagges vegt pé visse
vanteefhenglge substitutions-mulighader mellenm fForskelllige
Finansieringsmetoder, ligesom wan kunnse tenke sig 8n egen—
Finansisringsrestrektions der hogle gange ville vare hindens
cg  andre gange  lkke (egenfinamnsiervingsrestrebtionss kunne
vere afhenaig af risikoen for Ffallit udlt ved fF.eks. for-
holdet wmellem rente~ og afdragsforpligtelser og restindlkom—

stent og virksombedernes grad af risikoaversiond.

Dt wtéy p.t. ikke undertsgnedes klarbts hvorledes vi shkal
B s virksomhedernes finansiervingsadfard wodelleret. Vi
Runnre nok forholdsvis nest afpreve den bhollandske ides gsgn
sorn soegt arguamesniterset for  ovenfors  kupne dev wmisie vare
ehovy For =i lidét mers gvanceEret modellering. Til  afhklaring
Bawmrsf wil der i den nereeste fremtid bllve arbegdet viderse
med problemstillingen ~ slle godes ldesr og véd =y selvsagt

megeth velkounne.

art ¥) I FINDAN opgeres somwm bekendt beholdningerns af de

kapitaliverdiusikre fordringer som ashkumuleret ¥Flow opogjort

il tramsaktionsverdi. Ud Fra Valsmindaelige” portedelge-
batrazgitninger skulle man Forventss at kurs instayr (1 vizsse
&3 i

Lilfaelds gf. nadenfor) vil give asnlsdning til en omlagning
af poriefeljerng. Naér f.eks. obligastionskhurserne stigers
pE oged formusn (givet at obllgstionsbeholdningsn 2y star-
re end pbligationsgeidenti da sn sgst Formue  Pnormalt’ vil
ags @figrspergssien a@fier alle asktiver {0y nedbringes efter-

sporgselaen efter passivernslds vil gbligationsyr deEvrvor  varse

[as]



Ded er dimidisrbid ikke alle khurssndringers: sow g forventes

gt give anledning il portefelgecelzgningery. Nogles kursan-

dringer s Ffarventede (hvilket adspejler sig @ gt forven-
tede  afkasut og vil derfor nappe give anledoing til porte-
Falgeomlagningsr. For at indsrbeide de Faormugeffeltsys  som

HAVRES i FIMDARN vil det devrfor i s Finansisl model veve

-

nedvendigt at udsondre de Fforventeds fra deg  lhkke-forveptbeds

kurssndgringsr.

P

Hyvor gtor en effekt ihkke-Fforventede formuesndringer vil have

For povitefaljesdferden gy selvsagh venskelig at  bedomng  pa

Frrhand. Umiddelbart kunne man dog forestille sigys at disse

forauseffelkiter vil vaere "lést indes" gsnnesm "mange” parioder

i"i

i e Fordripngers Bvim kursverdi sy sndret: nga. transal-
pre 3
grsamkostninger samt  usilkerhed owmkring den fFremtidigs

Y

o 3.

kuraudvikliing (hvad der kommer let gédr let

Foa. problemsrne sed et wdskille forventeds fra ikke-For-
ventede kursapdringsr: sant de mdske relstivi beskedans  oor-

tefoligeffakiter a&f ikke—-forventeds kurssndvinger md indagr~

ek

£
I

gdelaen af ikke-forventede kursendringer  ikke anses for
det  wmest  pressende preblem. I Forste omgang z2r del derfor
ikke tanken at afszite hrs# Lil et arbejde viderve wed

depnne groblemsitilling.

5§
e

10y Ongoervelssn af afkestet af Ffordringar pd fer-skat-

kan rnaturligvis syrnes wmindre tilfradsstillientds. Chiri-
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t@nsans3) forgag pg at inddrage sketiten synes dog at pege

-~ pvarraskendes nok -y at det kun er beskedsni “hvad der

]
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£ hente" ved at udbvgge modellsn pd dette punki. P8 frods
heraf 2r det dog den Forsglobige plan at gere nye forssg  wed

after-shat-aflkast.

AFSLUTHNING.

Sowm det fremgsy ovenforr Foarsstilley undertegnede sig ikhke:s

Z. Anosvs Meller Christen rerspargselsn 1 Dan-

marks Danmaris Naz3mnasua
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LV S
SERKTOROPDELING I DEMN FINANSIELLE DELMODEL. 5 7. &S
Sektorvopdelingen i ADAM falger som hekendt natianal regn-

skabets opdeling: dey i sin hovedshruktur bBestdr af ol ende
g

sektovrers

Offentlig sektor
- staten (inklusive den Sociale Pernsionzfond (8P))
~ fande (ATPy LDs LG (Lenmodtagernses Garantifond)s
Sygedagpengefondens Arbejdsmarkedsuddannelsesfonds
arbejdsleshedskasser)

= primgr— og amtskommuner

Privat sektor
=~ ikke-finansielle selskaber og husholdninger
- finansielle institutioner (herunder Nationalbanken.
Postgiroens Dansk ghsportfinansieringsfond og Hy-
potekbankenl) 2
- forsikringsselskaber og pensionskasser

= ikke vudbyttegivende institutionsr

Udlandet

Det er neppe kontroversieli at pastés at national regn-
skabets sektovropdeling ikke er umiddelbar anvendalig i en
finansiel delmpdel. Formdlens wmed g0 sghktoropdeling i en
finansiel model md& jo bl.a. vare ot skabe @n ramme inden for
hvilkens der kan "holdes styr p&" udviklingen i den primare
likviditets samt tilstrazbe at enheders der wd8 formodss at
have en vesensforskellig portefplgeadferds ikke aggregeres.
Nationalregnskabelts sektoropdeling opfylder ikke disse fop-
mal sarlig tilfredsstillende - specielt er det vhensigtasmes-
sigt at statens kommunerne og fondene er aggregeret til en
sekitors ligesom det ud fra en finansiel synsvinkel vil vare
utilfredsstillende ikke at udskille Natiomalbanksn Log
paralelle institutioner JFf. nedenfory szrskildt fra den

private sektar.

1. En del af Hypotekbankens virvksomhed {Finansforvaltningsn)
@r dog henlagt til den offentlige sekitor (statend

i



Felgende sektoropdeling foreslis dervfor i den finansiel-

le delmodel:

1. Staten defineret som de pd statsregnskabet anferte
institutioner. Denne afgransning af staten svarer til dens
der anvendes 1 forbindelse med opgerelsen af DAU. Afgrazns-
ningen svarer imidlevrtid ikke helt til dens der anvendes 1§
fiational regnskabets idet der i denns medtages en rakke qua-
gi-statslige institutioner2) (tekniske skolery Folkekirkens
Danmarks Radio mv.Jds som ikke er integrervelt i det statslige

regnskab

2. Rommurnerne. I natiomnalregnskabet omfatiter den koomu-
nale sektor foruden kommunerne ogsd en rekke gquasi-—-kKomnunale
institutioner (f.eks. museerl. Da de guasi-kommunale insti-
tutioner alle ar offentlig styrede ville det vare naturligt
pgsd at lade disse institutionsyr indgd i demn koemunale sek-
tor i den finansielile delmodel. Den finamsielle statistik er
imidlertid - 8 vidt undertegneds s orientevet — lagt an pa
en mere shnever definition af kommunerne: som ikke omfatier
de guasi-kommunale institubtioner. Det vil derfor antagelig
vise sig at vere nedvendigt at definere den kowmunale saktor
i dan finansiglle wmodel som alene de institutioners der er

amfattet af de kommunale regnskaber.

3. Nationalbankens: Postgiroen og Eksportfinansieringsfon-
den. Som navnt ovenfor er disse institutionsr henlagt til
denn privat sektor i nationalregnskabet. Baggrunden for at
disse foreslés udskildt serskildt ers at fordringer pé NMNa-
tionalbanken og Postgiroesn er primerve betalingsmidler. End-
videre er Eksportfinansieringsfonden3) henlagt il denne
sektors idet fondens bankforbindelse er Nationalbanken -
dvs. fonden léner i Mationalbanken f{(og ikke 1 indlandske
pengeinstitutter) og placerer umiddelbart provenuet fra lén

i udlandet samt indtezgter pd fondens konto i Maticrnalbanken.

2. Institutioneyr som wmodbager wsindst halvdelen af deres
indtegter fra staten og som ikke producerer markedsmas-
sige ydelser.

3. Ekspovtfinansieringsfonden er an selvejende ingtitution
stifitet af Nationalbankens Den DRanske Bankforening og
Danmarks SBparekasseforaning

%



4. Pengeinstitutter (banker og sparekasser?

3. Fonde mv.

3.1 De offentlige fonde (ATPSLD.LGy Svgehassedagpenge-
fondens Arbejdsmarkedsuddannelsesfonds Arvbejdsles-
hedskasserl

5ﬁ2 Pensionshassers livsforsikringsselskaber

Baggrunden for at Fforeslds at de offentlige fonde ocg pen-
sionskasser og livsforsikringsselskaber udskilles il en
sektor ers at disse institutioners portefeliezdfard antage-
lig udviser store lighedstraks) ligesom deres stilling i
forhold til staten og Natiornalbanken er den samne. Pensions-
kagsery livsforsikringsselskabers ATP og er» alle underlagt
offentlig tilsyn gennem Forsikringstilsynsetid detite tilsyn
omfatter gikkerhed for de inskudte wmidlers regnskahsafleg-
gelse wmv.s men tilsynet tager ikke sigite pé de pengepoliti-
ske forhold.314) mht. stillingen over for Nationalbanken kan
nevness at ingen af de nevinte institioneys har denne bank som

Bankfarbindelse.

6. Udlandet.

v

7. Den private ikke~-finansielle sektor Cresidualsek-
torenl. Denhe sektor defineres som i nationalregnskabet
bortset fras at den tillegges guasi-statslige og —kKommunale

institutioner (3f. ovenfor) s mens Mationalbankens Post-

4. Sygedaggen efondens Arbejdesmarkedsuddannelsesfonden og
arbejdsleshedskasser henregnes - sow tidligeve nevnt -
alle til de offentlige fonde i natienairagﬂskabet. Alle
tre institutioner ey karakteriseret ved at have beshkedns
aktiver!gassiver og relativt store ind- og udbestalinger.
Dens portefelgeadfazrd afviger nok noget fra aTP'ss LG's:
pensionskagssernes mv's (en mere likvid placeringl?s men
rundet deres beskedne balancer er der nzppe nogen grund
il at ogere sarlig meget ud af de nzvnte institutioners
portefelgeadferd. Placeringen af disse institutioner i
sektoren "fonde mv" 1 dan finansielle delmodel er derfor
alene betinget af en formodning ome: at dettse vil vare
mindra arbejdskrevende end at placere dem 1 den private
ikke-~finansielle sektor. Den endelig snskede placering er
dog stadig usikker m% mé afhenge s+ sektorafgransningen i
bBl.a. kreditmarkedsstatistikhen

Jf. Eskesen wm.fl.: Finansiells institutioner og marke-

der's 1984 s. 271-72 )

6. Der stdr ganske vist 1 ATP's regnskab for 1983 (s.162s at
“Investeringspolitikken tilrettelesgges med det sigte at
medvirke til en rolig udvikling p& kapitalmarkedet'.
Indholdet af dette udsagn er ikke prasiserst nzrmerer men
der er a prior nazppe nogen %?Uﬂﬁ til at antager at udsag-
net opfattes om i uoverensstemnnslse med en optimal por-
tefelgeadferd imvrigt.

%3]



giroens Eksportfinansieringfondens pengionskasser og livse-
forsikringsselskaber fratrazkhkes. Det bemavkes s&ladess at
skadesforsikringsselkaber og hypotekbanken indgar i denne
sehtor. Skadesforsikringsselskaber besidder ganske bhetvde-
lige fondsbeholdninger og kunne maske mad Fordel placeres
urder fondssektoren. Problemerne med at udsondre skadesfor-
sikringsselskaberne er imidlertid antagelig nanske bhetyde-
liged dertil kommers at skadesforsikringsselshabernes por-
tefeljeadferd nok afviger noget fra fondeness idet skades-
forsikringsselskaberne har store ind-  og udbhetalingeyr o0g

derfpr holder en noget mere likvid portefslje.

Hypotekbanken udger et serligt problem. Banken har konto i
savel Nationalbanken som almindelige pengeinstitutter. Pro-
venuet af udlandslén indsettes umiddelbart pd kontoen i
Nationalbanken: men placeves derefter - med et 1 regelen
ganske kort lag — i alternative fordringer (udlén til den
private ikke finansielle sektor og kowsuhernes indskud i
indlandske pengeinstitutter wav.) Hypotekbanken md derfor
for alle praktiske formdl betragtes som ekstern 1 forhold

til Natiomnalbanken i en finansiel model.

OVERGANGEN FRA ADAM'S TIL DEN FINANBIELLE DELMODELS SEK-
TORGPDELING.

For at forbinde ADRAM og den finansielle delmodel wa sidst-
nevnites sektorers opsparingsoverskud
(=pettofordringserhvervelse=andring i den finansielle net-
tofornue) udledes fra ADbaM. Dertil kommery at de udledte
sektorers opsparingsoverskud md opgerves ud fra et betalings-

princip (og ikke =t transaktionsprincipl.

Som bekendt bestemmes kun hele den offentlige sektors ap-
sparingsoverskud og ikke delsektorernes i ADAM. Som  det
ligeledes vil vare bekendt» har Budgetdespartementet lavet an
eftermodels hvori der foretages en opsplitning &f den of-
fentlige sektors opsparingsoverskud pd delsektorers og hvari
yderligere DAU. netiokasseunderskudet wv. bestemmes. Efter-
modellen er imidlertid set e fra den Finansielle delmo-

del unsdigt omfattende og tung at arbejde aeds idet den



opstiller detailjerede regnskaber for  hver delsektor. Til
brug for den finansielle delmadel foresids devfors alt der
forsages en mere enkel og simpel opsplitningsmetode. Matoden
hestayr i korthed 1 at lade den kommunale sektors gpsparings-
overskud vere eksogent bestemt: de offentlige fondes a&ndo-
gent bestemt og endelig Finde den stetslige sektors residu~-

alt.

Traditipnelt har Kommunerne heft  relativt beshedne  op-
sparingsoverskud {sammenlignet med statern 1 det mindsteld.
Dertil kommers at staten har til hensigh at konjunkturragu-
lere tilskudene til kommunernes sfledes at kommunernes bud-
getter fremover antagelig vil udvise endnu mindre overskud/
underskud de enkelte &r.7) En eksogenisering af KommUnernes
opsparingsoverskud forekommer devrfor at vare en rimelig
Farste approximation til fremskrivninger. Multiplikatoreks-
perimenter over det historiske forleb vil dervimad kraves at
det kommunale opsparingsoverskud behandles uden for model-

lan.

De offentlige fondes driftesindtagter hestar 1 alt vesentligt
af ovarferelser Fra staten (statens andel af arbejdslaesheds-
undarstettelsen)s obligatoriske bidrag til sociale sikrings-
ordninger samt afkast af fondenes sktiver. Udgifterne bestdr
af driftsudgifter (relativi beskedne): arbejdsleshadsunder-
stettelses overferglser til staten (formueafgiflt mv.? samt
pensionsbidrag wmv. til den private sektor. Flerse af de po-
sters der indgar pd fondenes regnskabers pEstanmnes alleveds
i ADAMs og de restevende kan antagelig snten bestemmes for-
holdsvis enkelt eller blot indgd eksogant tF.eks. driftsud-
gifterd.

N&r kommunernss bg de offentlige  fondes opsparingsoverskud
er bestemt 1 findes den statslige sektors opsparingsoverskud

gelveagt residualt.
ba de fundne opsparingsoverskud er opgJjort pd& transaktions-

7. Allerede i 1985 nedssttes bloktilskudene med 495 mia.
grundet de bedrede konjunkturer: m? fremover skal en
var1g koméunkturregule?iﬂg indferes: J+¥. Finansvedegerel-
sen decembasr 1984 s.181-62.

3



basiss m8& der derafter faretages vderligere korrektioner,
saledes at Cpsparingsoverskudene i det mindste tilnazrmes ep
apgearelse eftap bataliﬂggpviﬂcippeta Pertil kommers at de
Quasi-statslige og ~koammunale institutioner ma udskilles ¥rg

den statslige 0g kommunale sekior.

Quasi~institutionernes nettofardringserhvervelsa (pd trans-
aktionsbasis) kan opgeres sarskildt af S, kontaor, Ud  fra
forelebige oplysninger fra 5. kontor ey der grund til at
antages at quasiinstitionernes ﬂettuFordrﬁmgserhvarvalse er
forsvindende 1ille.s) Det ev derfor tanken at lade dissa
institutioners nettmfordriﬂgserhvervazsa indgé& esksogent i

modellen.

Korrektionerne for at kamme fFra en opgerelse af¥f sektorernes
ﬂettm?nrdriﬂgserhvervelae pa  transaktionsbasis til beta~
lingsbasis vil uden tvivl vise sig at komme til at volde
betydelige problemer. For staten 89  komwune ras drejer det
sig pa indtegtssiden havrlig om at karvigere apgerelsen af
skatteindtegterns, I nationalregnskabet 2Rgeres disse ud fra
mptgeniﬂgspriﬁeippet dvs. de henfares til det tidspunkt.
hvor retten til skatterne er erhvervet af  det offentlige.
Forskellen mellen statens shatteindtagter opgrort ud fra
othEﬂiﬁgsprimcippet ag betaliﬁgsprincippet bestér bl.a. af
restancers  skat af A-indkomst for december méned (forfalder
ferst d. 10.1) mv. Fop Kommune rnes vedkonnende best8r de
udbetalte skatteindtagter hovedsagelig af da sdkaldte
12~dels raters der udbetales af staten p& baggrund af  kom—
munernes forskudsanmeldte forventede skatteindtagter. Eftey-
folgende - nar et ar er giet -~ afregner Komsunerne og staten
derefter forskellan mellen de til kommunerne udbetalte skat-

ter og de “"Faktiske" skatter.,

0gs8 for andre indtegter for den offentlige sektor kan det
tenkess at der ikke hay fundet hogen betaling sted i den

periodes som de henfores til 4 nationalvegnskabet. Noget

8. De quasi-statslige institutioners nettofordringse rhver-
velse (p§ transaktionsbasis) var i 1981 ~44 mi1i. k. be
quasi-kommunzle institutioners nettmfardriﬂgserhvervelﬁe
gr omstendig at npgares og %eg hav endnu 1hke modtaget
pracise oplysninger " herom., Ugsa disse institutionars
getzogwrdriﬂgserhvervelae skennes dog at vere relativt

eskeden,



tilsvarende ger sig uden tvivl ogsd geldende fopr visse

udgifters vedkonmaende {varekreditter mv.)

Jeg er endnuy sterkt i tvivi o hvorledes de navitte korrek-
tioner skal foretages i modellan. Antagelig vil de for  den
starste dels vedkoamende komme +1i1 at indga sksogent: men
havnlig for skatternes vedkonnende kan dot tenkess at dey

mulighed og behov for en vis nedellering.,

FMht. dats er der baggrund for en vis pptimismae. Statens indg-
0g udbetalinger BRgeves pd midnedsbasis i Finam%redeg%relsaﬂ,
For kommunernes vedkommende findes der delsg reghskabestg~
tistiks hvis Opgarelsesmetode ligger navaere et betalingg~
end et transaktimnspriﬁcip, Endvidere apgeres kommunsrnes
Farmuesammensaining ultino &ret sarskilt fud fra hvilken det
Principielt skulle vere muligt at bestemme zndringen i den
finansielle nettoformue) . Endelig kan navhnes, at 3. lkontopr
er 1 gang med at udarbggde 2n grundig opgerelse af de of-
fentlige delsektorers netﬁmFardriﬂgserhvervalse fordelt pa
aktiver. Opgerelsen vil i farste pugang alene omfatte 1987

ag forventes publiceret mayjy 1985,

Né&r statensg, kommunernes 0g de offentlige fondes nettofor-
dringserhvervelse opgiort pa bhetalingshasis ep bestenmts kan
den samledes nettaFnrdPiﬂgsethervelse I den private ikkea~-
finansiells sektors Ffondssektoren9y 10} rpengeinstitutterne
Qg nationalbanksektoren findes residuslit ud fra saldoen pa
betalingsbalancens lebende poster. Tilbage star at fordele

denne sum ud péd snkelte sektorer,

Y. Minus de offentlige fondes andel

10. O fondssektorens ﬁettaFavdringserhvervelae skal holdes
ude fra opgarelsan af den private ikke-finansielle sek—
torsg nettofordringserhvarve =@ kan ikhka afgeres sntydigt
&, Priori: men md afhange &fy hvorvidt den private ikke-
Finansialle sektgp npfatter fondenes finanzielle netto-
formue som en del at deres egen formue, Mit umiddelbare
bud ers at Ffondenes finansielle nettoformus skal holdes
ude fra den private ilike~finansiel [ sektors finansielle
nettoformues men man kan salvsagt tanke sig andre mulig-
heder. Hvorvidt pengeinstitutfernse finansielle nettg-—
formue ogsé& skal holdes ude fra den Pivate ikke-finsn-
S5i@lle sektors finansielle Formuep han ligeledes disku-
teres (den ep medtaget i FINDAN) Ganske vist &jes an—
geinstitutterns af den private ikka-Ffinansislle sektor,
men dette ejerskalh tager som bekendt form af aktiers dep
ék%e d~1 i  ferstse bmgang - skal indgd i den fFinansielle
eglmnodel.
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5. Endnu ikke-offeptliggjort mateviale fra 3. kontors, Dan-
marks Statistik.

bHo BE 1983:2: tabel 3.
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Tabel 1: Statens udlédn (mill. kr.)
Til Kommunex Sociale kurser Finansielle Selvejende Ikke- Andre Grgnland Udlandet
0g fonde institutioner institutioner, finansielle indlandske og

A der modtager institutioner modtagere Faergerne

r statstilskud

1983.1 33 35 2 48 111 165 10 23
1983.2 8 239 2 62 183 54 -264 375
1983.3 42 257 12 81 -86 90 58 155
1983.4 93 -528 673 171 248 -12 -4 308
1984.1 4 -2 21 30 108 119 40 147
1984.2 11 0 154 50 163 27 ~13 216
1984 .3 34 -2 189 64 11 69 10 281

1984 .4




TiL MODELLERINGEN AF  SAMEPILILET MELLEM DEN

sEabl GG DEN FINANSIELLE FORMUE

Lodel Fslgende sages skitseret nog de problemesry der
@i toroundet  wmed at sodellsve samspilliel wellem sSammensst-—
mingen af den vsale og den fFiransislie foraus. Farst cas ek
aulighaderne for st lade realkap tndga Loen portfel ge-

med andre ahtiver. Dernest shitserses  (lo-
hoo pregede muligheder for at lade fFinansi-
igd vad besteamvelsen of det  optimals kami-

mulige adder st integrers vssle variable i

novrhedel jenodel .

setningen af  den vezle og den fFinansielile formus
agtes under st., Typishk antagegs aganterne ak  vere rigi-

akbiv (mdmkes grupper af agaktiver) hesidden
bl

#rar  akbtiverne i

taetar/egenskabery som  def

irandern. Endvidere har hvert akiiv et ofkast

2rzneer udtrykkes gensen ea nytisfunktion med

sfhastet  af  aktiverne samt  ovi. viadarligere variable sam

rigikoaversion vil myttefunk-

repergsien eftaer aktiverne ooy

o

sons resultat ad maksinering af wnyttefunktionsn undar hensyn-

cagmn til oen budgstrvestrikiion samt svi. tilpasningsomkost-

ndet  agentevnes  risikoaversion vil efte reporgselssy-

stemat bhesidde den sgenskabs at  agenbterns  skal kaspansera



fore ab bholde =5 stigendes ande!l of deres tTarnueg 1

87 meskent aktiv. Fx wvil agenterng hkun forege deres andal al

fom

Yiral o1 Ferkold til fFormnuan hvis det relative atkast

M es b sitager i Forhold ©il de svrige aktiver. Ellsr udtrykt
58 en Lidi anden mdde! for given foraue v kravet til afkast

pelprligere realinvesteringsr n stigende funktion af den

Sidstnevate esgenskab forekommer ydarst tillokkende og kan

R

ses 4 modesining til fastlaggelsen af det mnskede hapitalap-
v (wamb tilpasningen Lil samms) i ADAM: hvor virksomnhe-
dernes finsnsielle status som bekendt ingen rolle apiller.

af realhapital i en poritefsljemcdel rejser

fnidiertid oosda en del svert overskuelige problamer. Er af

5
i

» i portefelissodellsn vil blive bestent =

4

&
Lpmuslt afkast af realkapital rk.  Samtidig  vil der i den

i

remole  modsl blive bestewmt 2t afhast af st anvendse det s2ksi-
{profit/verdi a¥ kapitalapparat

lsesprisent. Samwenhazngen wellem vk og R

sakaldte g — k= R/ge«l1) der =av
mellen wverdien af  vivksoshedsrne (der kan

Favrebkellig wédel oy omnanshaffalsesverdien af

nonen direkte pbserverbar variabels men kar
evi. beregnesZ) sller forsoges approksingret ved forholdet
mellen =t akbtisindeks og et prisindasks - sidstnavnta anstods
ey smg kun anvendelig hvis aktiemarkedet &v rimelig effici-
mal, Hviaz ikke sidstrneveate wmetode anvendes — 0g @man kan have

del neops nogen ovevrdrivelse 3t Fastalds at bersgninger at g

cin  tvivl om servlig det danske aktiemarkads efficiens — ar
5

=y tidsrovends og usikre.

Sziv ow det skulle lvikkes at beregng o tilfredsstillende
sh man nok ose 1 osjen® at dnvestervingsrelatlianarng vil & 2n
smget anden udforaning end den traditionelle. I den s&kaldte
a-investeringstepri  vil dinvesteringer Blive udlsst af g#i -
e ledes o-teorien  forbindes  med produktionsfunktionar.

u

metitubiog m.v. e vist nok sodnuy uafklared .3)

4. Be Tohindg & general eguilibriuvw approach o0 monetary
th s deurnal of Mensye Credit and Banking, 1967 vol 1.

. e nedgs 1 litteraturen 2n degl forseg hergén

G, Endnu 2t problem: det relevante g for ansket om at udtvide
det  srnskeds kapitalapoarat er strangt taget ikke det
%@Hﬁ@mﬁﬂiiii@@ g - BOm begtemnses 8 de " Finansielle wmar-
Ladeyr —~ men det sarginale .

]



Ovenstisnde bemerkninger visesr derfor sfter undertegnedes
aEiag s at wman 1 ohvert tilfelde pé det nuversnhnde stadium af
srbejdet  gor Wlogest { ikke at forsegs at inddrage realka-

prtal divekte | povitefelgesodellan.,

Firansielle vaviable i investeringsvelationsrpe  —~ ad hae
Forslag

Et wofte fremfert kritikounkt mod ADAMs investeringsfunk-
tlonegr evs  al de ikke tager hensvn til virksosmhedernss £i-
sanmiers sadferd. Intuitivi - gg teorstisk - kar dsr  som

Debkandt  argueenteres  fors at virksombhederng ikke epr indif-
& over for graden af sgenfinansisving. Ea stadig ster-
= frammedfinsnsieringsgrad  indebesrer  nemlig  an stigende
Tinansial risiko. som iicke kompenseres fuldt ud (deg e ] igge
vis  Farst  efter en vis gresse) af skattefordelen ved Frog-
vedidinansigring.

En  wmfde at forsege at tage hejde For denne effakt kunne
méshe vare at lade usercost-udtryiket: der skal indgd ved
atf det anskede kapitalapparat: vera en stigende

realkapitalens andel af forousn:  KAR/H (W =

ettoforaue  + KAP). Der kan dog selvsagt rettes

sange indvendinger mod sn sddan modellervings rent datamess-—

=i0t ken  vi  endnue  ikke opsplitte den private sektor i

fusholdninger og virksowhedery vivksomhedsrnes opfattelse af
1

2 vigiko forbundet med en given Fremmsedfinan-

£33
T
5
“Fy
o
o
43
F
i
3
i
Pe)

sigvingsgrad kan tenkes ikke at vers stabil over tiden osv.

zamnne  boldgade  kunne wan  overvege om et udtryk for

@ kunne indgd i investeringsrelationsrne. NAr  bort-
s@s  Fra profitternes betydrning for afkastel af realkapitals

hunmne wan kl.a. tenke sig fFolgende =fFfekter af stigende

Torofitrate?d  pldvirvkning 2¥ virksowhedernes W dudd

IR I B W WS

tteize af den Finansiglle risiko Forbundet med sn given

Fremmedtinansisringsgradi pavirkning av  virksomhedsrnes
apital. Grundet datamezssige probleansr  kan sidstnevnte

sftekt nok  vars vanskalig st fangei anvendses den ovenfor
navnte kvote HAP/W vil stigends profitier dog give et selv-
la

daet shnskede kapitalapparats hvis den mar-—

i
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e
s
i
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i

profitter er  lavere end ud af
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iz . Hvan asngéy den  farstnevoaie  effelkt kunne  man

renke sig flere variables son kunne opbrezde som

=i hmefnr fx forholdet wellem profitter og rentebetalin-

gy plus afdrag 70,

i

i

variabls 1 en ren finansiel poritefoljenodsl

T OFINDAaR indgdr reale variable pd flsre adders dels son
udtyl for  transsktionsvariablis i pesngesfterspergslens dels

sopm avgumenter L eftersporgslen efter bank- og udl andslén og

i

i unbudet af obligationer og endelig indivekte i nesten alle

stigringen i den finansislle nettoformue (=

Se-1v., Heals wvarlable som v aktionsvariable skal ikke
voeriiger i denns sanusrihzng.

med at lade veals variable (investerine

57

[l

0
ot
s
3
fif

at wiligationsr og efter-

(o
efter bank— og udlandslén evrs at finansieringsad-

Tedte sffekter 1 den samnlede
smeiml mr  rentesfhengig. En stervre grad af renteafhangighed
cunne oprdss hvis aan fx lod stigeingen i de samnlede passgi-

f investeringerne og dernast fordelue

¥
o
ju]
3
1z

né e snkelite passiver ud fra bBl.a. det relative

afbael .
duad angdr shigningen ioden fineaslelle asttoformus  sow
Somuesne 1 nEstEn silae ligningers kan en lignendes indvending

denns aggregeyrede variabel og

5 a@ffekt hvar for sig med pas-

£



Danmarks Statistik 16. august 1985
6. kontor NLP/bh
Modelgruppen

DEN KOMMUNALE SEKTORS NETTOFORDRINGSERHVERVELSE

Thyge Vlorstrup Rasmussen har i et notat fra d. 12.07.85 skitseret en
overordentlig simpel made at endogenisere kommunernes nettofordrings-
erhvervelse pa. Forslaget tager primert sigte pd at fange konjunk-
turpévirkningen af kommunernes nettofordringserhvervelse.

Thyge foreslar felgende

(1> Tfonk = Tfonkx + Sdk

(2) Sdk = tsk * Ys ¥ kssy + jedk

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 minimumslesning, der bl.a.
har den ulempe, at Tfonk ved multiplikatoreksperimenter ikke pavirkes
at sndrede priser.

Som en beskeden udbygning at Thyges forslag kan man tanke sig fel-

gende

(3} Tfonk = Tfonkx + Sdk - kecok ¥ Cok - Iok - Iovk = 0,5 * Tyk

(4) Sdk = Ys ¥ (1-bysl) * (tsk-tskk) *kssy
+ 0,15 * Sds + jsdk

(5) Cok = bcok * fCo * pco

(6) 1Iok = biok *fIou *piov

(7) 1Iouk = biovk * flov * piov

(8) Tyk = Uli ¥ Tityk(-1) #*pttyp * ktyk + jtyk



Ligning (4) adskiller sig vesentligst fra ligning (2) ved tskk (kir-
keskatten - en statsskat 1 nationalregnskabet) samt inddragelsen af
selskabsskatten Sds.
becok i ligning (5) er eksogen og bestemt historisk som andelen af det
kommunale forbrug i forheld til det samlede offentlige forbrug. P& til-
svarende made bestemmes biok og biovk i ligning (é) og (7).
keok i ligning (3) er det sken over de statslige refusioner til kommu-
nalt forbrug (findes i budgetdepartamentes databank).

1 ligning (B) fastlegges de samlede udgifter til kontanthjelp. Uli
er ikke-forsikrede ledige, ttyk er den gnsn. kontanthjzlpsydelse, der
requleres med prisindekset til regulering af pension. Faktoren 0,5 til

Tyk i ligning (3) er udtryk for den statslige refusion



Dst. d. 29.07
NLP/am

Vedlagt er en disposition til dokumentation af data-
banken PENGE.

Som det fremgdr, forestiller Jjeg mig, at dokumenta-
tionen indledes med fem {mindre) afsnit, der omhandler
generelle bema&rkninger til datadokumentationen. De efter-
fplgende afsnit foreslls opbygget efter et egentligt
lgsbladssystem; dvs. at hver variabel beskrives pid en
(eller flere) Ad-sider (altsd ikke flere variable péa
samme A4d-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 systematik (f.eks.
kun at dokumentere hver sektors aktiver under sektoren),
da samme metode ikke altid synes hensigtsmassig (f.eks.
dokumenteres udlandets aktiver og passiver bedst samlet).

Jeg er tilbage fra ferie d. 5.8. og vil vare glad for
eventuelle kommentarer til dispositionen umiddelbart i
dagene herefter, siledes at vi hurtigt kan f£3 skrevet
dokumentationen.

Venlig hilsen

Niels.

.1985



Dokumentation af kvartalsdatabanken PENGE.

Indledning. (Herunder omtales:

a) hensigten med opbygningen af databanken: opstilling
af fordringsmatriser for nationalregnskabets hoved-
sektorer

b} brug af databanken mé& ske p& eget ansvar)

NLP

Oversigt over notatet.

NLP

Nomenklatur.

NLP

Sektorafgransning, sektorbalancer.

DK (NLP?)

Beholdningsopggrelser.

NLP

Beregning af fordelte emissionskurstab.

6.1. De "generelle" beregninger. NLP
6.2. Fordelte emissionskurstab for indeksobligationer. AMC

en statslige sektor.

D
7.1. Udlian

7.1.1. Lan til kommunerne. NLP

7.1.2. Lan til den private ikke-finansielle sektor. NLP
7.2. Obligationsbeholdning., TF

7.3. Indlandske obligationsgald. TF

7.4, Postgiroens lan til staten. TF

7.5. Statens lgbende konto i nationalbanken. TF

Den kommunale sektor.

8.1. Indskud i pengeinstitutterne. NF
8.2. Obligationsbeholdning. TF
8.3. Obligationsgald. TF

Fondssektoren.

1. Lan til kommunerne. T¥

.2, Lan til den private ikke-finansielle sektor. TF

3. De offentlige fondes obligationsbeholdninger. TF
4. Livsforsikringsselskabernes— og pensionskassernes
obligationsbeholdninger. TF

WO \WO W W
. o .



Pengeinstitutterne.

10.1. Beholdning af sedler og mgnt. DK

10.2. Postgiroindskud. DK

10.3. valutastilling. NF

10.4. Lan til kommuner. NF

10.5. Lan til den private ikke-finansielle sektor. NF
10.6. Beholdning af udenlandske aktier mv. NF

10.7. Obligationsbeholdning. TF

10.8. Gald til nationalbanken. DK

10.9. Privates indl&n. NF

Nationalbanksektoren.

11.1. valutastilling. NF

ll.2. Nationalbankens beholdning af obligationer. TF

11.3. Postgiroens beholdning af obligationer. TF

11.4. EBksportfinansieringsfondens 18n til den private
ikke-finansielle sektor. NLP

11.5. Postgiroens 1l&n til staten. TF

11.6. Den private ikke-finansielle sektors beholdning
af sedler og mgnt. DK

l1.7. Den private ikke-finansielle sektors postgiroindskud. DK

Udlandet.

12.1. Lé&n til husholdninger og virksomheder mv. NLP

12.2. L&n til staten. NLP

12.3. Lan til kommunerne. NLP

12.4, Lan til "quasi"-offentlige institutioner. NLP

12.5. Ansvarlig indskudskapital i bankerne. NLP

12.6. Lan til hypotekbanken. NLP

l2.7. L&n til eksportfinansieringsfonden. NLP

12.8. Obligationsbeholdning. TF

12.9. Beholdning af aktier mv. NLP

12.10. Den private ikke-finansielle sektors beholdning
af udenlandske obligationer mv.

12.11. Eksportfinansieringsfondens 14&n til udlandet.

12.,12. Statens 1lan til udlandet.

12,13, Skibskreditfondens 1&8n til udlandet.

Den private ikke-finansielle sektor.

13.1. Indskud i pengeinstitutter. NF

13.2. Ladn til kommunerne. NLP .

13.3. Hypotekbankens 1l&n til kommunerne. NLP

13.4. Beholdning af obligationer. TF

13.5., Skadesforsikringsselskabernes beholdning af
obligationer. TF

13.6. Hypotekbankens beholdning af obligationer. TF

13.7. Realkreditinstitutionernes beholdning af
obligationer. TF

Variabelliste. TF
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LINK-made

Efterarets LINK-mede fandt i &r sted i
Madrid d. 2.-6. september. De ydre ram-
mer for medet var Palace Hotel - et =1-
dre (moderniseret) hotel fra den tid,
hvor der var rigtig "fine" folk til. Un-
dertegnede blev derfor underkastet en
(diskret) kritisk undersegelse, inden
jeg fik et verelse anvist. De indledende
praoblemer kunne antagelig i nogen grad
henferes til min lurvede pékledning
(alm. DS-) ved ankomsten til hotellet.
Da jeg 1 de felgende dage lagde stilen
radikalt om, medte jeg saledes kun
passende servilitet fra hotelpersonalets

side.

Hvad angar selve medet oversteq dette
gledeligt ferventningerne. De ferste en
til to dage var afsat til "world econ-
omic outlook" de naste par ar. Verdens
BNP forventes af LINK at vokse med 3
pct. 1 85, 2,9 pet. i 86 og derefter en
steady-state vaekst pa ca. 3,5 pct. frem-
over. I forhold til forarets forecast er
der tale om en mindre nédjustering,
primert som felge af afdempet vakst i
US. Arbejdslesheden i OECD-landene for-
udses at holde sig konstant pé& en ca. 9
pct., dog med en svagt faldende tendens.
Noget tilsvarende galder inflationen 1
OECD (ca. 4,3 pct.).

Som det blev kraftigt understreget pa
madet er verdensekonomien imidlertid
preget af en razkke store uligevagtspro-
blemer, som kan true denne moderat op-
timistiske udvikling og resultere i et

nyt egentligt tilbageslag.

Et af disse problemer er US's underskud
pa de lsbende poster og den heje
dollarkurs. LLINK-forecast viser ikke no-
gen afgerende ny udvikling frem til 90 i
US's underskud p& de lsbende poster
(forecasted underskud pd handelsbalancen
i 90 ca. 60 mia $), trods en lebende
depreciering af dollar. Dette underskud
modsvares primert af tilsvarende over-
skud 1 de asiatiske lande inkl. Japan.
Flere pa& medet ansd det derfor for
sandsynligt, at de sterkt protektionis-
tiske krafter i USA kunne fa held til at
importafgifter

gennemfare o.lign.

Sadanne protektionistiske foran-
staltninger vil dels mge inflationen og
mindske wvaksten 1 USA (p.g.a. mindsket
realindkomst og finanspolitiske stram-
ning) og dels indebazre en fare for
skridt 1

lignende  protektionistiske

andre lande.

En anden kritisk faktor for konjunktur-
vurderingen er renteudviklingen. I
LINK's forecast falder renten i USA
perioden  85-90 (1
pct.point), mens rentespazndet til de sv-

rige OECD-lande holdes stort set kon-

svagt gennem

stant. Som papeget fra flere sider kan
denne renteudvikling synes inkonsistent
med en faldende dollar og fortsat under-
skud pé USA's lebende poster. Man kunne
snarere forvente en dollar-rentestigning
eller 1 hvert tilfelde et aget spand
mellem renten 1 USA og resten af OECD.
Skulle dollar-renten stige, kan navnlig
de geldstyngede latinamerikanske lande
vise sig ude af stand til at overholde

indgadede  geldsforpligtelser med nye



alvorlige spendinger i det inter-
nationale finansielle system til felge.
Ogsd internt i USA kan en rentestigning
give anledning til alvorlige problemer
for det finansielle system. Saledes
skylder amerikanske landmend 200 mia $,
som de allerede nu kun vanskeligt kan

afdrage og forrente.

Alt i alt ma det derfor konkluderes, at
der er et ikke ubetydeligt antal sker
for den internationale o0g navnlig
amerikanske ekonomi at komme uden om de

o
nermeste ar.

P& andendagen diskuteredes bl.a. "fore-
casting techniques". Et af de mere kuri-
@se 1indleg drejede sig om, hvorledes
brugere af pkonomiske forecasts - fx
sterre virksomheder - kan velge optimalt
mellem forskellige forecast. Udtrykt
meget enkelt bestar metoden i ud fra
historiske observationer af forskellige
institutioners evne til at forudsige at
veqgte disse sken sammen. En interessant
pointe wvar, at man i visse tilfelde ved
hjelp af denne metode godt kan n& frem
til relativt gode "selvstandige" sken,
selv om de forudsigende institutioner
hver for sig er  mindre heldige.
Baggrunden herfor er - vist nok - at
kovariansen (og  variansen) mellem
forskellige institutioners ewvne til at
forudsige kan indeholde afgerende "ny"

information.

P4 onsdagens program stod ferst en tur
til  ekonomiministeriet. Diskussionen
drejede sig om EMS-valutasamarbejdet. En
indleder (R. Marston fra USA) lagde ud

med et sterkt provokerende indlezg, hvori

han havdede, at EMS-samarbejdet en en
ulempe for alle de ‘'svage" lande i
samarbejdet og kun en fordel for det
sterke land (V.Tyskland). Arsagen hertil
skulle vere, at de stive indbyrdes
valutakurser blandt EMS5-deltagerne hind-
rer en tilpasning til reale og finan-
sielle chock fra omverdenen (specielt
USA). Endvidere vendte Marston sig imod
tanken om at ege ECU'ens rolle, fordi
den ikke indeholder dollaren! Den eneste
forklaring Marston kunne finde pé de
"svage" landes deltagelse i
EMS-samarbejdet var, at samarbejdet pa-

tvinger dem V.Tysklands stramme finans-

og pengepolitik.

Marstons indleg og hans benyttede model
vakte selvsagt betydelig debat. Ang.
ECU's rolle blev det fremhavet, at dens
internationale anvendelse er stigende,
og dette beror i stor udstrekning netop

pa, at den ikke indeholder dollaren.

Ang. Marstons anden - og mere interes-
sante - tese om de manglende fordele ved
EMS-samarbejdet blev det fremhavet, at
kursstabilitet 1 sig selv indebarer
fordele, serlig nar kurssvingningen ikke
skyldes endrede realskonomiske forhold
(eksemplerne er velkendte og skal ikke
gentages her). Det blev dog fra flere
sider medgivet, at EMS-samarbejdet 1
betydelig grad tvinger "svage" lande til
at felge V.Tysklands politik, samt at
dette kan wvare en fordel for "blede"

politikere 1 "svage" lande.

Eftermiddagen om onsdagen var afsat til
en tur til Toledo - den tidligere span-

ske hovedstad beliggende ca. 70 km fra



Madrid. Byen, der havde sin storhedstid

i middelalderen, er rig p&d se-

verdigheder. Den store kirke, hvortil
Spaniens aeverste biskop traditionelt er
knyttet, er ca. 1000 ar. Gennem nasten
alle &ar har biskopper, kardinaler m.v.
tilfejet nye udsmykninger, séledes at
kirken i dag er en fascinerende blanding
af skiftende stilarter. Desvarre blev
kirken herget under  borgerkrigen,
hvorunder ogsa en del kostbarheder
forsvandt sporlsst. Af nye kostbarheder
kan  mzrkverdigvis navnes et rigt

udsmykket sverd med general Francos navn

pa klingen.

Toledo har ogsd en synagoge fra
1200-tallet. Den har nu ikke varel syna-
goge mere end smad 300 ar, idet jederne
blev fordrevet fra Spanien omkring ar
1500. Derefter overtog kristne synagogen
og omdannede den til en kirke. Synagogen
- eller kirken - er i svrigt bygget i
arahisk stil og har muligvis inden
Jjederne overtog den veret en muhamedansk

moske.

Hvad angar de to sidste dage af medet
skal kun nzvnes enkelte indleg. Dagene
var nemlig praget af en del haefligheds-
gestus over for medets verter og sponsor
(det spanske telefonvasen), der foruden
med pesetas kvitterede wed langsommelige
og omstendelige indl:ag om tele-inve-
steringer 1 Spanien oé landets wkono-
miske problemer i al almindelighed.
Blandt sidstnzvnte noterede undertegnede

sig en arbejdsleshed pa 25 pct.

Professor Hickman prasenterede om freda-
gen en ganske interessant model til
belysning af arbejdsleshedens &rsager i
USA. Modellen ssger i korthed at diffe-
rentiere mellem to arsager til arbejds-
lgshed: for hej reallen og mangel pd
efterspergsel. I modellen er efter-
spergslen efter arbejdskraft betinget af
sdvel den forventede afssetning som af
reallennen. Virksomhederne er pris-
settere og omkostningsminimerer i stedet
for at profitmaksimere (hvilket ikke er
tilfelde).

"Classical and Keynesian unemployment

sammenfaldende i dette

may coexist < in this model > and are not
separate regimes, as they are in models
with price-taking firms and rationed
buyers or sellers". Hvad der yderligere
forhejede interessen for modellen var,

at den er estimeret fra 1959-82.

£t andet tankevakkende papir omhandlede
analysen af den kausale struktur i ma-
kromodeller og specielt mulighederne for
at gere dem mere rekursive. Der var
nogen uklarhed om, hvorvidt det over-
hovedet er wenskeligt at g& i en sadan
retning - ekconomien er vel i "virkelig-
heden" simultan - men indlederne frem-
drog flere eksempler pa modeller med
unedvendigt store simultane blokke. En
reduktion af disse kan foruden at spare
computertid ogsé ege gennemskueligheden

af modellen.

Mzdet afsluttedes pa 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 ogsa er
fast bidragyder (5.000 $ pr. ar), hvoraf
man muligvis kan slutte, at olien nu er
gdet nordmazndene helt til hovedet, idet
LINK's sponsorer ellers kun er meget
store o0g betydningsfulde lande! (Nord-
mendene gjorde da ogsa diskret opmarksom
pd, at Norge yder det sterste bidrag
malt pr. capita).



Danmarks Statistik 18.09.1985
&H. kKontor MLP/ bk

Modelgruppen

Bemarkningsr til DERE-oplszg til medet den J0.9.83.

I det felgends geres gnkelte bhemerkninger il DERS' op-
legy som Forshkommer at vare af sarlig rvelevans for DET.

I D&REB’ rapport  YDansk pengepolitik undey forvandling"
diskuteres bl.a. netionalbankens rolle 1 den pengepolitiske
styring og den pengepolitiske dehat. Formandskabet udtryhkker
i den forbindelse snske om 2n oppriovitering af nationalban-
kens informationsopgaver. et siges séledes 1 rapportens at
"Mationalbankens bidrag til den danske statistikprodukiion
see @7 af hmy hkvalitet. Bbet samwme gezlder bidrag til den
akonpaiske forskning osmkring en udvidet finansiel sektormo-
del  For Dammark  (NATAN) og til udvikling af st kortsigtet
kongjunkturverderingsapparat 1 form af et kvartalsvis natio-
nalregnskahssystem (NARESY.... <4Meny &1t 1 alt forekommer
detys at informationsvirvksomheden omkring dansk penge—  og
valutapalitik ikke helt er fulght med udviklingen ..." ( 5.
2i2-13) . Bnesket om sterve information om den pengepolitiske
situation regser naturligt spergsmélet om DET's bidrag her-
til., Der skal i den forbindelse erindres om det arbejdes der
pet. Fforegdr i at samarbejde mellem DET: budgetdepartemsntet
og nationalbanken om udviklingen af en kvartalsvis finansiel
sektormnpdel. Dette arbejgde forventes at resultere 1 en
forelebig operationsl model ved &rsshkifiet. Sévidt underteg—
nede 2r orientersts pidtenker nationalbankens at lade halv-
dvsmodellen NATAN aflese af denne kvartalswmodel.

Arvbejdet med den Finansielles kvartalsmodel hay nedvendig-
gaort opstillingen af en finansiel databank. Da modellen
skal hkupne integrerves 1 ADAMs ey den finansislle databank

szt opbygoget sdledess at sgktorvefgransningen i1 videst wmu-



ligt omfang felger nationalregnskabets sekitorafgransring.

Konstruktionen af finansiglle variable il databanken har
imidlertid vaeret stevrkit hawmet afsy at den Finansielle sta-
tistik ikke er opbhygget efter snsartede (§MA-) definitionsr.
Databankern kan derfor i bedste fald kurn ses som en "approk-
simativ" flow af Ffunds statistikil)

gges anvendelsen af wehkonometriske fFinansiselle wmodsller
hetydeligt 1 fremtiden: hvilket selvsagt forekommer sandsyn-
ligts kan man séledes ikke se bort Ffras at  kKravene o0 9 9n-
skerne til den Finansielle statristik wges og skazrpes 1 et
pmfang: som neppe vil kunne lasdekonmes  inden  for de  nue

varende ressoulrceranmer.

1. Formandsskabet opregner s. 138-3% en  rakke mangler ved
den Finansielle databank: DERE har benyttet til simula-
tion med rédets finansiells model. I den nye databanby
dey ey ontalt ovenfors er en del 2F disse mangleyr afhjul-
pet bl.a. ved at sksbe bedre overgnsstemselse wellen
databhankens sektorafgreznsning og nationalregnskabets samt
ved at disaggrere den private sektor yvdevligere fudskil-
lelse af pensionskasser og livsforsikringsselskabery.
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