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Rentestramsrelationerne:
Grundskitse og tolkninger

Resumé:

Principperne bag bestemmelsen af rentestremmene i ADAM beskrives, og der
foreslas en mindre korrektion af den hidtil anvendte funktionsform. Konsekvensen
for residualbestemmelsen af én sektors rentestrom diskuteres. Det vises, at denne
sektors rentestrgm generdkke kan skrives som en simpel funktion af sektorens
egen formue. Det dynamiske forlgb for den residualt bestemte rentestram er
pavirket af, at afdragsandelene tillades at variere mellem sektorerne, og kun i
tilfeeldet med identiske afdragsandele bliver tolkningen af residualrentestremmen
helt enkel.

Der lzegges i papiret op til, at der i modelleringen af rentestremmene fremover
opereres med to (og kun to) afdragsandele — en kort og en lang — og at
grundskitsens funktionsform tvinges ned over alle relationerne. Herved sikres
indbyrdes konsistens mellem relationerne og tolkningen af den residualbestemte
rentestrgmsrelation bliver relativt enkel.

__________________________________________________________________________________________________|
rente_1.jsm

Nggleord: rentestramme sektorafgraensning identitet dynamik nettofordringserhvervelse

Modelgruppepapirer er interne arbejdspapirer. De konklusioner, der drages i papirerne, er ikke endelige og kan
veaere aendret inden opstillingen af nye modelversioner. Det henstilles derfor, at der kun citeres fra modelgruppe-
papirerne efter aftale med Danmarks Statistik.
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1. Indledning

Den nuveerende modellering af rentestrammene tager udgangspunkt i en
eksplicit modellering af alle sektorers rentestramme undtagen én. Alle
relationerne indeholder en opsplitning i variabelt og fast forrentede fordringer.
Herved tages hgjde for den specielle dynamik, der skyldes den sidstnaevnte type
fordringer (langsom tilpasning af rentestrem i forbindelse med aendring i
renteniveauet for de fastforrentede fordringer).

Den sidste sektor — den sektor, der ikke modelleres eksplicit — er bestemt
residualt med udgangspunkt i identitetén: renteudgifteér = renteindtaegter.
Desveerre kan rentestrammen i residualsektoren generelt ikke skrives pa samme
(let fortolkelige) made som de eksplicit modellerede rentestramme. Tolkningen
af den dynamiske udvikling i rentestrammen for residualsektoren bliver herved
vanskeliggjort, hvilket naturligvis ikke bliver bedre af, at alle fejl og in-
konsistenser i relationerne for de gvrige sektorer ender i residualsektoren.
Konkret er residualsektoren den private ikke-finansielle sektor.

| dette papir diskuteres en raekke principielle problemstillinger i forbindelse
med formuleringen af rentestrammene. | afsnit 2 praesenteres grundskitsen for
rentestrgmsrelationerne og en reekke problemer ridses op. | de fglgende afsnit
behandles sammenhaengen mellem relationerne, herunder specielt hvorledes den
residualt bestemte rentestrgams dynamiske egenskaber kan tolkes. Konkret
fremheeves tilfeeldet, hvor afdragsandelene er forskellige mellem sektorerne. Det
konstateres, at den residualt bestemte rentestrgm i dette tilfeelde ikke kan
skrives som en simpel funktion af rentesatser og sektorens egne fordringer. |
afsnit 5 leegges op til en tolkning af de skitserede problemer, der indebaerer, at
der bar opereres med to (og kun to) afdragsandele i rentestrgmsligningerne.

2. Grundskitsen for relationerne for rentestrammen

I modelgruppepapirOm rentestremmegJohn Smidt 9. januar 1992) blev
falgende specifikation, der i store treek er af samme form som rentestrams-
relationerne i den nuvaerende version af ADAM, forestaet:

T= T,
+ (1/2-(Wv+Wv71)>~iv - (1/2~(W\/71+Wv72)>-iv71
- Vo ((WE-WF)-if + (WF,-WF ) if )

+ a-[Wffl ‘if +Wv_ v - Tﬁl]

(1)

'De seneste modelgruppepapirer om rentestramniettielse af rentestrgmsrelationer, oktober 1@dbrten
Malle Pedersen og John Smidt 23. januar 19@&j), rentestrgmm@ohn Smidt 9. januar 1992) &entestramme
i ADAM (Carsten Boldsen Hansen 18. januar 1991).

2| praksis er der en reekke afvigelser fra skitsen, hvoraf de fleste dog er mindre vaesentlige. Afvigelserne fra
skitsen vedrgrer bl.a. dateringerne.
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T er den betragtede sektors renteindteegt (eller -udgity, er sektorens
variabelt forrentede fordringeiy er den tilhgrende rentesat/f er sektorens

fast forrentede fordringer od) er den faste rentesata;er afdragsandelen, der
normalt opfattes som en fast parameter. | praksis udggres de fast forrentede
fordringer, Wf, af obligationer, mens de variabelt forrentede udgeres af en
reekke forskellige fordringer (med hver deres tilknyttede rentesats).

Relationen forklarer aendringer i den betragtede rentestrgm. 2. linie beskriver
gendringer i rentestrammen vedr. den variabelt forrentede del af formuen,
hvilket bade kan tilskrives aendringer i formuen og eendringer i rentesatsen. 3.
linie beskriver andringen i rentestrammen som felge af erhvervelse af fast
forrentede fordringer. Endelig beskriver 4. linie afdragsleddet. Afdragsleddet
daekker over den aendring i rentestrammen, der kan tilskrives at en del af den
fast forrentede formue afdrages og genplaceres til det aktuelle renteniveau. Via
afdragsleddet sikres, at den langsigtede "identitets, W-i, er opfyldt. For en
naermere tolkning af relationen henvises til modelgruppepapiret.

Som beskrevet i modelgruppepapiret kan det opfattes som et problem, at
afdragsleddet virker pdeleformuen, ikke bare pa den fast forrentede del. Dette
indebeerer, at dynamikken efter en aendring i den variable rente ikke beskrives
100% korrekt. | praksis er der kun tale om begreensede problemer, men
falgende lille revision skal alligevel foreslas:

T= T,
+ (1/2'(Wv+Wv7|)>-iv - (1/2-(Wv71+Wv72)>'iv7] )
Yoo ((W-WE)if + (WF W ) if )

+ a-[‘/z-(Wf71+Wf72>-if - <T71—1/2-(Wv71+Wv72) -ivfl)]

eller lidt kortere:

D(T) = D(val/z-iv) 3)
+ (D(Wf)'if)fl/z
+ a'[Wf_3/2'if - (T_I—Wv_m-iv_l)]

| forhold til modelgruppepapiret er der udelukkende tale om en praecision af
dateringerne i afdragsleddé&wr det farsteoptraeder den fast forrentede formue

I (3) som den laggede medioformue, dvs. lagget 3/2 og ikke som primo-
formuen. Herved sikres en "korrekt", dynamisk beskrivelse af rentestrammen

i forbindelse med aendringen i denne formuekomponent; se evt. bifeg tet
andeter dateringen af leddet vedr. rentebetalingen pa den variabelt forrentede
formue sendret (og leddet er af fremstillingsmaessige hensyn flyttet). Ved den
angivne datering reduceres den laggede rentestram med sidste periodes
rentestrgm vedr. den variabelt forrentede formue (nemlig den laggede rente
gange den laggede medioformue). Hermed vedrarer afdragsleddet — bade hvad
angar rentestrgm og formueudtryk — effektivt kun den fast forrentede del.

Rentestrgmsrelationerne af typen (3) har umiddelbart let-tolkelige egenskaber
pa bade kort og langt sigt. | bilag 1 er bragt en raekke stiliserede eksempler, der
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viser, at specifikationen fungerer "korrekt" for den enkelte sektor. Rentestrgms-
relationer af typen (3) kan opstilles for alle sektorerne og kan beskrive enten
netto- eller brutto-rentestremme. For at sikre, at identiteterne er overholdt,
bliver én rentestram bestemt residualt som minus summen af de gvrige.

| den resterende del af papiret behandles primaert problemerne omkring
sammenhaengen mellem rentestrgmsrelationerne, herunder specielt forhold vedr.
den residualbestemte relation. Inden denne behandling afrundes dette afsnit med
en opridsning af en raekke andre problemer; dette har neermest karakter af en
"huskeliste":

a) | henhold til (3) antages implicit (jf. dateringerne), at fordringerne
erhverves jeevnt hen over aret. | det omfang dette ikke sker vil bestem-
melsen af rentestremmene veere fejlbehaeftet. Hvis fx en sektors er-
hvervelse af fast forrentede fordringer sker ultimo aret (til arets gennem-
snitlige rentesats), da vil fglgende datering maske vaere mere "korrekt"
(afdragsleddets dateringer skal maske ogsa aendres?):

D(T) = DWv_,iv)

+ <D(Wf)lf>71

+ a'[Wf_m'if - (T_I—Wv_m-iv_l)]
Sadanne aendringer i dateringerne i forhold til grundskitsen ma naturligvis
dels veere afstemt inden for sektoren selv (er der tale om nettofordrings-
erhvervelse eller om rene portefalieomleegninger), dels ma man veere
bevidst om den implicitte konsekvens for fordringserhvervelsen i den
residualt bestemte sektor. For at en sadan aendring i dateringerne kan
komme pa tale er det endvidere veesentligt, at der er talsystematiske
(mere eller mindre institutionelt betingede) mgnstre i den dynamiske
profil. Man kan meget let forestille sig, at sddanne ad hoc endringer i
dateringerne forbedrer den historiske forklaringsevne (hvisiiéetdigvis
har vaeret nogle ar, hvor portefgliebeveegelserne ikke er sket jaevnt over
aret): | disse tilfeelde bar makke aendre pa dateringerne.

b)  Til hver fordring knyttes i henhold til (3) en rente. Valget af rentesats kan
veere afggrende ikke mindst for den implicerede langsigtede rentestrgm.
| det omfang en sektor opnar en over- eller undernormal forrentning, kan
dette korrigeres enten ved en additiv eller multiplikativ justering af
rentesatsen. Fx

D(T) = D(Wv_l/z'iv)

+ (DOWF)-Gf+0D) 5
@ W, (f+01) — (T =Wv_y,iv )]

c) Hver enkelt sektors formue bestar af en lang reekke aktiver og passiver,
hvoraf de veesentligste formodes at indga i ADAMs databank. Imidlertid
er den grundleeggende statistik for rentestrammene hhv. formue-
stgrrelserne ret darligt (eller slet ikke) afstemt (nationalregnskab
respektivt finansiel databank). Som falge heraf kan der opsta afvigelser
mellem den observerede og den postulerede rentestrgm. Et konkret
eksempel pa en "manglende" formuepost er aktier, der netop ikke indgar
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f)
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h)
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I databanken, men hvis afkast optraeder i nationalregnskabets "Renter og
udbytter". En lgsning kan i de tilfeelde, hvor man er i besiddelse af
information, veere en ad hoc korrektion af formuestgrrelserne.

Af forenklingshensyn kan det veere formalstjenligt at se bort fra en reekke
mindre formueposter. For at dette er "tilladeligt" kreeves imidlertid, at de
pageeldende poster bade er "sma" historisk, og "sma" i modeleksperimen-
ter. Det sidste kan veere vanskeligt at sikre sig, ikke mindst da en raekke
af disse sma fordringer er eksogene. En konsekvent holdning ville veere
at droppe (eller evt. konsolidere) alle "sma", eksogene fordringer i
modellen (og ikke bare i rentestramsrelationerne).

I henhold til (3) skal hver enkelt fordring karakteriseres som enten fast
eller variabelt forrentet. | enkelte tilfaelde vil denne opdeling ikke veere
indlysende.

Afdragsandelen ma opfattes som en approksimation til en "sand"
afdragsprofil. Afdragsandelen kendes kun sjeldent og ma derfor
postuleres under hensyntagen til dels forklaringsevne, dels viden om den
betragtede sektors portefgljes varighed. For naesten alle sektorer antages
afdragsandelen at veere konstant, men i praksis vil den sandsynligvis
variere over tid. | de nuvaerende rentestrgmsrelationer er det kun statens
afdragsandel, der er "kendt" og tillades at variere. Anvendelsen af denne
information ger sandsynligvis modelleringen af denne rentestram mere
"korrekt", men prisen er bl.a., at variationen slar ud i residualsektoren.
"ldentiteten”, at rentestrgm er lig rente gange formub=+W — geelder

for rentestrgm malt som rentebetalinger, rente malt som palydende rente
og formue opgjort til nominel veerdi. | overensstemmelse med national-
regnskabspraksis opggres rentestremmene i ADAM som rentebetalinger
med tilleeg af fordelte emmissionskurstab/-gevinster. Rentesatserne i
ADAM er effektive renter, og formuestgrrelserne er opgjort som
akkumuleret kab til kursveerdi med tilleeg af fordelte emmisionskurstab/-
gevinster: Med disse definitioner vil "identiteten” normalt ikke veere
overholdt. Den naevnte "identitet" ma imidlertid i modelsammenhaeng
opfattes som det eneste rimelige udgangspunkt.

Konsistens. Rentestrgmme bade som indteegt og udgift

Det er et oplagt krav til rentestramsrelationerne, at de skal veere konsistente —
forstaet pa den made, at enhver rentebetaling optraeder to gange: Som indtaegt
for én sektor og som udgift for en anden. | det omfang, de ikke gar det, vil
forskellen via residualbestemmelsen ende i den "sidste" sektors rentestrgm.
Konsistenskravet stiller krav til anvendelsen af rentesatser, evt. bortvalg af sma
og betydningslgse fordringer samt til specifikation af dynamik pa tveers af
sektorerne. Specielt kravet om feelles dynamik kan give anledning til problemer.



6

De (principielt) lette tilfeelde

| de tilfeelde, hvor debitor- og kreditorsektor entydigt kan identificeres, og hvor
dynamikken er simpel, er det ret enkelt at sikre sig, at konsistenskravet er
overholdt. Dette er i praksis tilfeeldet for de fordringer, der kan antages at veere
variabelt forrentede. | henhold til (3) er dynamikken helt simpel for denne type
fordringer, og da debitor- og kreditorsektor som hovedregel er fastlagt entydigt,
er det ret let at holde styr pa rentestrammene pa tveers af sektorerne. For denne
type fordringer er det saledes principielt trivielt at sikre sig, at konsistenskravet
er opfyldt, og det praktiske problem bestar derfor udelukkende i at fastleegge
hvilken rentesats, der er relevant for den pageeldende fordring.

Problemerne

Problemerne opstar pa obligationsmarkedet, der hovedsagelig bestar af fast
forrentede fordringer. Den vaesentligste arsag til problemerne er, at dynamikken
I de fast forrentede obligationer i forbindelse med en renteaendring er mindre
simpel end for de variabelt forrentede fordringer. | det omfang, dynamikken
ikke specificeres identisk for debitor- og kreditorsektor, opstar inkonsistenser,
der som neevnt ender i residualsektoren. Et andet problem ved obligations-
markedet er, at ofte kan kun enten debitor- eller kreditorsektor identificeres.

Dynamikken i rentebetalingerne vedr. fast forrentede fordringer er jf. (3)
hovedsagelig bestemt af afdragsandelen, der i de nuveerende rentestrgms-
relationer tillades at variere mellem sektorerne. De forskellige afdragsandele
indebaerer, at hastigheden, hvormed rentestrammen i de enkelte sektorer
tilpasser sig eendringer i renteniveauet, varierer. Den forskel, der herved implicit
opstar mellem renteindtaegter og -udgifter, bliver via residualbestemmelsen lagt

I den "sidste" sektor. Det bgr understreges, at konsistensproblemerne "kun" er
et mellemfristet problem: Pa langt sigt kan alle rentestrammene skrives som
produktet af sektorens formue og de relevante rentesatser.

4.  Afdragsandelenes betydning for residualsektorens rentestrgm

| den nuveerende version af ADAM specificeres rentestrgmsrelationer af formen

(3) for de n-1 sektorer, mens den n’te sektor bestemmes residualt. Desveerre kan
den residualbestemte rentestrgmsrelation, som naevnt, gekleealkrives som

en simpel funktion af rentesatser og sektorens egne fordringer (og sektorens
egen rentestrgm lagget). Dette vanskeliggar umiddelbart tolkningen af denne
rentestram (fx kan den dynamiske tilpasning i rentestrsmmen for denne sektor
efter en aendring i renteniveauet veaere ikke-monoton). | naeste afsnit gives dog
et forsag pa tolkning.

For at forenkle fremstillingen ses der i det falgende eksempel bort fra eendrings-
leddene samt fra de variabelt forrentede fordringer. Da problemet med den
residualbestemte rentestragmsrelations dynamiske egenskaber udelukkende
skyldes den dynamiske proces, der fglger af afdragsleddet, mistes ingen
veaesentlig information ved at ignorere de naevnte led.
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Rentestrgmsrelationen (3) forenkles derfor af hensyn til fremstillingen til
T= T, +a{V (W +Wfy)if - T, (4)

eller endnu kortere:
T=0-aT, +K (5)
hvor K = a-%(Wf+Wf,)-if). For god ordens skyld bemeerkes, at langsigts-
lgsningen er "korrekt":

a 1

T=—_"K-=-K
(1-(1-a)) a

Vo (Wf ~Wf) if = Wf-if

Betragt nu som eksempel 3 sektorers rentestrgamme og antag, at de 2 kan
skrives pa den simple form (5), mens den 3. bestemmes residualt:

T' = (1-a") T, + K! (6)
T? = (1-a) T, + K> (7)
T3 = -T'-T? = —[ (1-a")-T', + KIH (1-a% T, + K> (8)

hvor toptegn angiver sektorbetegnelsen

Det fremgar af (8), at ligningen for den residualbestemte rentestrgmsrelation
ikke har samme form som de gvrige. Rentestrammen er en funktion af rente-
strammen og fordringerne i de gvrige sektorer, og generelt kan identitef@rne

"= 0 og XWf' = 0 ikke anvendes til at indsubstituere sektorens egen formue
og/eller laggede rentestrghbet skal dog bemazerkes, at langsigtsniveauet for
den residualt bestemte rentestrgm er den "korrekte" funktion af sektorens egen
formue Wf3.if (hvilket ses ved indszettelse af de langsigtede vaerdier for minus
summen afT ! og T?).

Tolkningen af den dynamiske tilpasning er som naevnt umiddelbart vanskelig.
Nedenstaende eksempel viser et tilfeelde, hvor den residualt bestemte rentestrgm
ikke tilpasser sig monotont fra ét langsigtsniveau til et andet. | eksemplet

% specialtilfeeldeta’=a*=a - altsa hvor alle afdragsandele er ens — kan den sidste sektors rentestrgm skrives

som en simpel funktion af rentesatser, sektorens egen rentestrgm lagget og sektorens egen formue:

T3

[ a-ah-1!) + KY-[ a-a®) T + K
~(1-a)«(T!, +T?)-(K'+K?)

(1-a) T, + K°

Det ses, at sektorens rentestrgm i dette tilfeelde er af samme form som de eksplicit formulerede relationer.
Specielt bemaerkes, & = -K*-K? = -(Wf+Wf?)ila = Wf3ia.
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a&endres rentesatsen for fast forrentede fordringer permanent med 50% i periode
0 (hvorved denlangsigtederentestram gges tilsvarende). Det afggrende i
eksemplet er, at afdragsandelakke er identiske i de eksplicit formulerede
rentestramme.

Tabel 1. Beregningsgrundlag for eksempel.

Sektor Afdragsandel Langsigtet rentestrgm Langsigtet rentestrgm

frem til periode 0 fra periode 0
Nummer 1 0.3 90 135
Nummer 2 0.15 -60 -90
Nummer 3 Ubestemt -30 -45

(residualbestemt)

| nedenstaende figur vises den dynamiske tilpasning for rentestrammene i de
3 sektorer:

Figur 1. Eksempel pa dynamik i rentestrgmmene
Renten forgges permanent 50% i periode 0

150 - _
- Sektor 1
wo{ .
50 - L
0
Sektor 3 (Residualbestemt)
-50 4 S L
Sektor 2
_100 T T T T T T T T T T

0 5 10 15 20 25 30 35 40 45

Det fremgar af figuren, at tilpasningen i den residualbestemte sektors rentestrgm
ikke er monoton, og det er pa baggrund af figuren ret let at se, hvad der "gar
galt". Tilpasningen i den store, positive rentestrgm i sektor 1 er hurtigere end
i den lille, negative i sektor 2. Udviklingen i den residualbestemte sektors
rentestrgm bliver derfor pd mellemlangt sigt primeert et spejlbillede af den
hurtige tilpasning i sektor 1. Da sektor 1's rentestrgm numerisk set er stor — og
sterre end sektor 3's — bliver resultatet "overshooting” pa mellemlangt sigt.
Hvis antallet af sektorer (eller rettere antallet af forskellige afdragsandele) gges,
vil der opstd mulighed for yderligere "sving".

Det kan pa baggrund af eksemplet intuitivt indses, at jo mindre den residualt
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bestemte rentestram er i forhold til de gvrige rentestremme, jo starre (risiko

for) er der for overshooting. Hvis der saledes er store brutto-rentestrgmme

mellem de eksplicit formulerede sektorer, sa gges residual-"problemet" (hvis de
indblandede sektorer ikke har den samme afdragsandel). Et konkret eksempel
kunne veere en stor stigning i udlandets obligationsbeholdning modsvaret af et
tilsvarende stort salg fra nationalbanken; dette eksempele er relevant i multi-

plikatoreksperimenter med eksogen rente.

5.  Om tolkning af forskellige afdragsandele

Det er i den nuveerende version af ADAM valgt at tillade forskellige afdrags-
andele i de forskellige sektorer; fx er afdragsandelen mindre i fondene, end den
er i bankerne, afspejlende forskellig varighed (gennemsnitlig restlgbetid) i
obligationsbeholdningerne. Denne forskel i afdragsandel indebeerer en lang-
sommere tilpasning til aendringer i obligationsrenten i fx fondene end i
bankerne. Hvis der ikke blev taget hgjde for disse forskelle i dynamisk profil
kan det forventes, at forklaringsevnen vil blive ringere, og at der kan opsta
systematiske problemer i forbindelse med overgang fra en historisk databank
til fremskrivninger.

Tolkningen af, at sektorerne har forskellige afdragsandele, er imidlertid ikke
ligetil inden for ADAMs rammer, hvor der formelt set kun opereres med én
type obligationer (der er kun én (gennemsnitlig) obligationsrente).

Den tolkning, der ligger ligefor er desveerre ikke seerlig heldig. Man kunne
saledes fristes til at opfatte den enkelte sektors afdragsandel som et udtryk for
et gennemsnit af fx to typer obligationer — én lang og én kort. Problemet ved
denne tolkning er, at hvis rentestrammen vedr. hver af de to obligationstyper
antages at kunne beskrives pa en form som (3), sa kan den samlede rentestrgm
— summen af de to del-rentestrammikke skrives pa denne form, jf. (8)! Kun

I det tilfeelde, hvor afdragsandelen er den samme for de to obligationstyper kan
man foretage en simpel aggregering — men sa er der jo ikke megen grund til
at operere med to typer!

En nok mere rimelig tolkning kunne veere, at hver sektor (eller rettere hver
afdragsandel) svarer til én type obligationer, og at hver sektor kun har denne
ene type obligation (som aktiv eller passiv). Den eneste sektor, der kan have
flere forskellige obligationer er residualsektoren. Med denne tolkning ma
residualsektorens netto-obligationsbeholdning besta af en lang reekke obliga-
tionstyper, der afheengigt af de gvrige sektorers position, holdes som aktiver
eller passiver.

| lyset af denne tolkning er den ikke-monotone tilpasning i residualsektorens
rentestrgam helt plausibel: Hvis tilpasningen i residualsektorens obligations-
aktiver fx er meget hurtig, mens geelden tilpasser sig langsomt til aendringer i
renteniveauet, sa vil renteindteegter gges hurtigere end udgifter i tilfeelde af en
rentestigning; hvis renteindteegterne er tilstraekkeligt store vil netto-rente-
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strammen kunne "overshoote" langsigtsniveauet.

Umiddelbart forekommer det som et problem ved denne tolkning, at kun
residualsektoren kan have en "sammensat" obligationsportefglje, mens alle de
avrige sektorer logisk set ma have "homogene" obligationsbeholdninger, jf.
grundskitsen (3).

Spargsmalet er imidlertid, om dette ikke kommer ret teet pa virkeligheden —
netop nar den private ikke-finansielle sektor bliver bestemt residualt. Forestiller
man sig to (og kun to) typer obligationer, vil den naturlige opdeling veere stats-
hhv. realkreditobligationer. Denne opsplitning vil samtidig svare til "kort" og
"lang" eller — i denne sammenhaeng mere relevant — stor hhv. lille afdragsandel.
| nedenstaende tabel er en mulig stiliseret fordeling af disse to obligationstyper
pa sektorer vist sammen med nogle indikative tal fra den nye statistik fra
veerdipapircentralen:

Tabel 2. Fordeling af obligationsbeholdningen i de enkelte sektorer

Sektor ADAM- Stiliserede andele  Veerdipapircentral-andel,
navn ultimo 1992
Stat Andet  Stat Andet

Udland Wfbz  100% 0% ca. 85% ca. 15%
Stat Wgbz 0% 100% ca. 20% ca. 80%
Off. fondée Wobz 0% 100%  ca. 20% ca. 80%
Kommuner Wibz 0% 100% ca. 35% ca. 65%
Priv. fonde Wabz 0% 100% ca. 10% ca. 90%
Banker Wbbz 100% 0% ca. 75% ca. 25%
Nationalbank Wnbz 0% 100% ca. 20% ca. 80%
Priv. ikke-finansiel Wpbz  ?% ?% ca. 35% ca. 65%
sektof

Anm. "Andet" indeholder foruden realkreditobligationer bl.a. kommuneobligationer, skibs-
kreditobligationer, erhvervsobligationer samt tilsyneladende nogle udenlandske obligationer.

! Staten og offentlige fonde udskilles ikke i veerdipapircentral-statistikken.

2 Den samlede private ikke-finansielle sektor indeholder p& aktiv-siden ogsé realkredit-
institutionernes, skadeforsikringsselskabernes og hypotekbankens obligationsbeholdninger,
mens realkreditobligationerne udger passivsiden.

Tabel 2 lsegger op til fglgende stiliserede fordeling:

- Hele statens obl.geeld bestar af statsobligationer med afdragsandel

- Udland og banker kagber kun statspapirer, og deres afdragsandel er derfor
ogsaa’

- Hele den private ikke-finansielle sektors obligatigeedd er realkredit-
obligationer med afdragsandad

- Staten (den sociale pensionsfond), kommuner, offentlige og private fonde
samt nationalbanken kgber kun realkreditpapirer, og deres afdragsandel
er derfora?
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- Den private ikke-finansielle sektor kgber de stats- og realkreditpapirer,
som de gvrige sektorer ikke kgber. Denne sektor er altsa den eneste med
en sammensat portefglje. Med de her gjorte antagelser kan sektorens
(implicitte) beholdning af (korte) statsobligationer bestemmes $tm;,
= Wzbg - Wfbz — Wbbzmens beholdningen af (lange) realkredit
obligationer er:Wp,, = Wzbr + Wzbl - Wobz — Wabz — WIbz — Wnbz
Per definition geelder herved/pbz + Wsbz + Whbz + Wrbz = Wphz+
prZeal

Den her skitserede struktur indebeerer, at man kan opfatte den residualt
bestemte rentestram som summen af to (ikke-observerbare) del-rentestramme
fra hhv. korte og lange obligationer. Det er i bilag 2 sggt vist, hvis disse (ikke-
observerbare) rentestremme skrives pa den samme eksplicitte form som de
@vrige rentestramme, sa er dette helt i overensstemmelse med at bestemme den
samlede (observerbare) rentestrgm residualt.

En vaesentlig konsekvens af den skitserede struktur bgr bemaerkes. Skitsen
indebeerer saledes, at den implicitte afdragsandel i residual-sektoren vil &endres,
hvis to sektorer med forskellig afdragsandel udveksler obligationer. Et konkret
eksempel kan veere et eksperiment med eksogen rente, hvor udlandet kaber
store maengder obligationer, som i henhold til modelligningerne vil blive solgt
af nationalbanken; denne operation aendrer ikke den private ikke-finansielle
sektors obligationsbeholdning. Imidlertid indebeerer ovenstaende tolkning, at
udlandet kgber korte statsobligationer, mens nationalbanken seelger lange
realkreditobligationer. For at de to ender kan mgdes kraeves, at den private
ikke-finansielle sektor indgar som "mellemhandler" ved at kgbe realkredit-
obligationer af nationalbanken og seelge statsobligationer til udlandet. Denne
operation pavirker ikke sektorens samlede (observerbare) obligationsbeholdning,
men den implicitte afdragsandel vil veere aendret veesentligt.

6. Det videre arbejde

Resultatet af gennemgangen i dette papir laegger op til felgende strategi for det
videre arbejde:

1) Grundskitsen (3) tvinges ned over alle rentestrgmsrelationerne. Evt.
afvigelser fx vedr. dateringer skal veere endoggetvelbegrundede.

2) Der opereres med to (og kun to) forskellige afdragsandele —
svarende til én kort og én lang obligationstype. Tabel 2 indikerer ret
tydeligt, hvilke sektorer, der skal tilordnes hvilke afdragsandel. Man
kan overveje, hvorvidt de to afdragsandele skal indga som variabler,
saledes at aendringer i varigheden for de to typer obligationer kan
indleegges i fremskrivninger eller multiplikatoreksperimenter.

3) Den private ikke-finansielle sektor bibeholdes som residualsektor.

Med den skitserede strategi opnds, at relationerne for rentestrammene for de
enkelte sektorer er relativt enkle og fortolkelige — dvs. at de har veldefinerede
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egenskaber pa& bade kort og lang sigt. Det opnas endvidere, at sammenhaengen
mellem rentestramsrelationerne er veldefineret og konsistent, og tolkningen af
udviklingen i den residualbestemte rentestrgm er relativt klar. Maske vil
grundskitsens krav til dynamikken indebaere problemer med den historiske
forklaringsevne, hvilket evt. kan give problemer i forbindelse med overgang
mellem statistikdeekkede ar og fremskrivninger. Generelt ma den historiske
forklaringsevne dog veere underlagt hensynet til konsistens og fortolkelighed.

Et alternativ til den fremlagte strategi kunne veere at tvinge alle afdragsandele
til at veere identiske. Herved kan residualsektorens rentestrgm skrives eksplicit
op som en funktion af sektorens formue m.m., og man vil bl.a. sikre monoton
tilpasning i alle rentestremme. Det sk@nnes dog, at én afdragsandel vil veere for
kraftig en restriktion i forhold til data.

Et andet alternativ kunne veere at modellere den sidste rentestrgmsrelation
eksplicit pA samme form som de @vrige relationer (dvs. som (3)). Herved
brydes identiteten mellem rentestrammene (med mindre alle afdragsandele er
ens) imidlertid, sadledes at summen af sektorernes rentestrgkikemer nul. |

bilag 3 er vist et eksempel pa konsekvensen af denne fremgangsmade. Denne
fremgangsmade kan derfor ikke anbefales.

Endnu et alternativ kunne vaere at udnaevne en anden sektor som residual — fx
nationalbanken. Herved ville man lettere kunne styre udviklingen i den vigtige
rentestranTipp2 Det er imidlertid, jf. tabel 5, mindre oplagt, at nationalbanken
skulle veere den eneste sektor med "sammensat" obligationsbeholdning.
Endvidere vil sandsynligheden for overshooting i denne sektors rentestrgm blive
starre.

| den mere ambitigse ende af spektret kunne man forestille sig en modellering
af rentestrammene med udgangspunkt i en argangsmodel. Dette ville dog
indebaere et bogholderi, der sandsynligvis ville overga enhver rimelighed. Hvis
det ambitigse niveau skal holdes, er en mere fornuftig vinkel formentlig
eksplicit at operere med fx to obligatonstyper (og rentestramme heraf) for hver
enkelt sektor. De to obligationstyper kunne modelleres eksplicit i den finansielle
del af modellen, idet muligheden for to rentesatser ville veere dben. Selv om
denne lgsning forekommer tiltreekkende er de datamaessige muligheder
imidlertid begreensede, og den ngdvendige ressource-indsats betydelig.



Bilag 1. Grundskitsen for en rentestrgmsrelation

| nedenstadende tabel vises effekten af nogle stiliserede eksperimenter, nar
rentestrgmmen modelleres som (3). Det skulle gerne fremga, at relationen
beskriver eksperimenterne "korrekt". "Modelligningen” er

= T[]

+ (0.5-(Wv+Wv[-1]))-iv-(0.5-(Wv[-1]+WV[-2]))-iv[-1]
+ (0.5-(WF-Wi[-1])-if)+(0.5- (WF[-1]-Wi-[2])-if[-1])
+ 0.3-(0.5-(WI[-1]+WH[-2])-if - (T[-1]-0.5-(Wv[-1]+Wv[-2])-iv[-1]))

Afdragsandelen er arbitreert sat til 0.3. | det stiliserede eksempel har variablerne
folgende veerdier i udgangsforlgbet:

Wv. 100000 kr. Wf. 100000 kr.
iv:  0.09 if:  0.10 T: 19000

Effekt pa rentestram af aendringer i renter og formuer

Ari1 Ar2  Ar3 Ar5 Ari10 Ar20 Uendelig

Effekt pa rentestrgm - kr.

Variabel rente - 1.10 900 900 900 900 900 900 900
Fast rente - 1.10 300 510 657 832 972 999 1000
Variabel formue + 10.000 kr. 450 900 900 900 900 900 900
Fast formue + 10.000 kr. 500 1000 1000 1000 1000 1000 1000

Effekt pa rentestrgm - %

Variabel og fast rente - 1.10 63 74 8.2 9.1 9.9 10.0 10.0
Variabel og fast formue - 1.10 5.0 10.0 10.0 10.0 10.0 10.0 10.0

! Effekten er afhaengig af rentestramsrelationens starrelse i udgangsforlgbet.

Fra tabellen bemaerkes bl.a. fglgende:

1)

2)

3)

4)

Effekten af at ggav med 10% (= 0.009 %-point) er en gjeblikkelig
forggelse rentestrammen pa 0.009-= 900. Bemeerk, at deikke
optreeder "kortsigtsstgj" fra afdragsleddet.

Effekten af at agéf med 10% er 1. ar lig med afdragsandelen-0.X)&0-

= 300. Herefter gges effekten op imod langsigtsniveauet.

En forggelse afVv eller Wf pa 10.000 kr. giver 1. ar anledning Y2-lang-
sigtseffekten. Langsigtseffekten, der nas 2. ar, er lig med endringen i
formuen gange rentesatsen. Baggrunden for, at effekten 1. ar kun er det
halve, er, at fordringserhvervelsen antages at ske jeevnt over aret.

Mens krone-effekten er uafheengig af rentestremmens niveau i udgangs-
forlgbet, vil %-effekterne afhaenge af dette niveau. | eksemplet er rente-
strammen i udgangsforlgbet lig med langsigtsniveuaeWv+if-Wf =
19000). Dges begge formuer med 10% (= 10.000 kr.) forgges rente-
strammen 2. & med 1900 kr. (summen af 3. og 4. reekke), hvilket netop
er lig med 10% — rentestrammen er homogen af 1. grad. Hvis rente-
strammen i udgangsforlgbet er forskellig fra langsigtsniveauet vil krone-
effekten vaere den samme, men %-effekten vil afvige. Pa langt sigt vil
rentestrgmsrelationen dog under alle omsteendigheder veere homogen af
1. grad i bade formuer og rentesatser, uafhaengigt af udgangsforlgbet.



Bilag 2. Fortolkning i tilfeeldet med to afdragsandele

Betragt folgende stiliserede situation, der er inspireret af tolkningen omkring
tabel 2:

Udbudet af obligationer bestar af to typer obligationer:
Statsobligationer (fodtegn s), med afdragsandel =
Realkreditobligationer (fodtegn r), med afdragsandel =

Der er fire sektorer:

Udbud Beholdning
Sektor 1 Gta) W,
Sektor 2 Udland) W
Sektor 3 Fonde We
Sektor 4 Private) W, WE+ W= (WeWR) + (W-WAf)

Den private (residual) sektor holder altsa alle de statsobligationer, der ikke
holdes af udlandet og alle de realkreditobligationer, som ikke holdes af fondene.
Den private sektorgsettoobligationsbeholdning er:W, + (W-WA) + (W-W\F)

= (WS—va) —VV?.

De tre fgrste sektorers reimdtaegterskrives i henhold til grundskitsen:

T' =T +a(-W, i -T))

2

T> = T2 + a(W2 i -T?)

T+ a (W i -T)

T3
Den 4. sektors renteindtaegt er per definition:

T4 — _Tl _T2_T3

Dette kanekvivalent men maske mere instruktivt, skrives som summen af to
(ikke-observerbare) rentebetalinger vedr. hhv. stats- og realkreditobligationer:
T =T +T

2 . 4
Iy = TS S as(((Wv,fl B WS,—I).Z) 7TS,71)
- T‘ -1 +as(Wi-l'i - T:—l)
" ar(_WrS:f] i _T:—l)
=T, v aWn' i - T

hvor Wrf er lig sektor 4'snettoobligationsbeholdning 2W-W. Ved at
indseette de g@vrige sektorers formueudtryk og rentestramme kan man let
overbevise sig om, at

¢ = -T'-T?

S

= _T3

r



Bilag 3. Eksplicit bestemmelse af den sidste sektor

En eksplicit formulering af den sidste sektor i henhold til skitsen (3) vil, hvis
de gvrige sektorer har forskellige afdragsandele, indebzsere en afvigelse fra
identiteten:X. renteudgifter 2= renteindteegter. Med udgangspunkt i simplifi-
ceringen i afsnit 4 vil en eksplicit formulering se ud som fglger:

T' = (1-a")' T, + K!
T? = (1-a» T, + K>

T3 = (1-a% T, + K°
Det vil veere naturligt, hvis afdragsandelen i den sidste sektor kunne opfattes
som en vaegtet gennemsnit af afdragsandelene i de to gvrige sektorer. Et
naturligt valg for afdragsandelen i den sidste sektor kunne vaere
g3 - @labs(Ti') + a’-abs(Ti?)

abs(Ti") + abs(Ti%)
hvor T, opfattes som sektorens langsigtede rentestrddia=(hvorK = a-¥(Wf

+WHi,)-if)). For at opna en konstant afdragsandel kunne udtrykket evalueres
som et gennemsnit over en historisk periode.

Tages udgangspunkt i beregningseksemplet jf. tabel og figur 1, fv0r33 og
a=0.15, T = 135 og F = -90 vil det jf. ovenstaende vaere naturligt at saette a

= (0.3-135+0.15-90)/(135+90) = 0.24 od K &-(-K*-K?) = —10.8. Dette ville

give anledning til fglgende tilpasningsproces, der umiddelbart kan sammen-
lignes med figur 1:
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Forskellen mellem den eksplicit formulerede rentestram og den residualt
bestemte er udtryk for en afvigelse fra identitetén: renteudgiftér = rente-
indteegter.



