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FORORD

Formdlet med "rapporterne fra modelgruppen"” er at orientere
om Danmarks Statistiks makrogkonomiske modelarbejde. Arbejdet,
der er organiseret i Danmarks Statistiks modelgruppe, er i
forste rekke samlet om at vedligeholde og videreudvikle model-
len ADAM og de hertil knyttede databanker m.v., mens anvendel-
sen af ADAM i forskellige prognose- og analysearbejder hovedsa-
gelig foregdr uden for Danmarks Statistik.

Som led i modelgruppens arbejde skrives en rskke notater,
hvis umiddelbare formdl er at sikre den interne dokumentation
og kommunikation. Med rapporterne soges det at gore dette mate-
riale alment tilgengeligt og siledes imgdekomme den interesse,
der fra en sterre kreds vises modelarbejdet.

I denne rapport dokumenteres den finansielle sektormodel
FINDAN. Dokumentationen omfatter sdvel arbejdet med opstil-
lingen af FINDAN, der foregik i Arene 1985-87, som en efterfol-
gende aftestnings- og implementeringsfase. Til arbe jdet er der
ydet gkonomisk stette af Danmarks Nationalbank.

Raportens kapitler 1-6 er forestdet af Niels Lehde Pedersen,
som fra efterdret 1987 har vazret tilknyttet Institut for
Finansiering, Handelshgjskolen i Kebenhavn. Kapitlerne svarer
stort set til arbejdspapiret "FINDAN/maj87 - en beskrivelse"
fra instituttet.

Rapportens kapitel 7 er forestdet af Thomas C. Jensen og
Carsten Boldsen Hansen. Stud. polit. Henrik Hansen har udfgrt
en stor del af de beregninger m.v., der er anvendt i kapitlerne
1-6. Endvidere har Poul Uffe Dam medvirket i redaktionen af den
samlede rapport. I det praktiske arbejde med rapporten har
bl.a. Christel Seolvsten, Institut for Finansiering, og Christa
Jalking medvirket. Redaktionen af rapporten er afsluttet i juli
1989.
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1.INDLEDNING

FINDAN er en finansiel sektormodel, hvori en rekke finan-
sielle variabler spges bestemt. Modellen er en udlgber af det
projekt, som blev skitseret af et arbejdsudvalg i 1982.!

Opbygningen af FINDAN blev foretaget i &rene 1985-87. Pro-
jektet blev stottet gpkonomisk af Danmarks Nationalbank med et
bidrag svarende til aflgnningen af en okonom i de tre ar.

Formiélet med arbejdet har veret at udvikle et redskab, der -
som en del af den makrogkonomiske model ADAM - dels kan an-
vendes til at vurdere og analysere samspillet mellem de reale
og de finansielle markeder, dels kan belyse effekten af visse
generelle pengepolitiske tiltag (fx konsekvenserne af en given
statsgeldspolitik). Den helt centrale finansielle variabel i
denne forbindelse er (den gennemsnitlige) obligationsrente.

I denne rapports kapitler 1-6 dokumenteres kvartalsmodellen
FINDAN, og samspillet mellem FINDAN og ADAM behandles kun i det
omfang, det indgAdr som en naturlig beskrivelse af FINDAN. I ka-
pitel 7 beskrives, hvorledes kvartalsmodellen FINDAN er omskre-
vet til en Arsversion, ligesom der vises multiplikatoreksperi-
menter med ADAM med denne Arsversion indbygget.

FINDAN er bygget op omkring fordringsbalancerne for de en-
kelte sektorer, sfledes at budgetrestriktionerne for sektorerne
eksplicit inddrages og overholdes. Modellen ér imodsetning til
ADAM opstillet som en kvartalsmodel og estimeret over perioden
1975.1 - 1985.4. Baggrunden hvorfor er to forhold. For det
ferste er den periode, den anvendte databank dzkker, sa& kort,
at det har veret ne¢dvendigt at estimere p& kvartalstal for at
fa tilstrmzkkeligt med frihedsgrader. For det andet er tilpas-
ningen pd de finansielle markeder antagelig sd hurtig, at den
"naturlige" periodeenhed i en ren finansiel model er kortere

end et Ar.!

1Jf, Bapporter fra modelgruppen nr. 5, afsnit 10, og - mere uddybende - nr. 6.

tDer er siledes tradition for, at periodeenheden i finansielle modeller er mindre end et &r. I Blomgren-
Hansens model er periodeenheden et halvt r, og i Jesper Jespersens model et kvartal (jf. oatalen i afsnit /A
nedenforj,



Afgrensningen af de enkelte sektorer er foretaget sdledes,
at der er en direkte korrespondance mellem disse og national-
regnskabets institutionelle sektorer. Dette muliggor, at model-
len kan sammenkobles med ADAM. En rekke sakaldte overgangs-
ligninger mellem ADAM og FINDAN sikrer, at modellerne sammen-
kobles konsistent. Vigtigst i denne forbindelse er, at
endringer i de enkelte sektorers finansielle opsparing, der be-
stemmes simultant ved samspillet mellem ADAM og FINDAN, resul-
terer i tilsvarende #ndringer i sektorernes finansielle egenka-
pital.

Den gennemsnitlige obligationsrente bestemmes i FINDAN ved
udbud af og efterspgrgsel efter obligationer. Obligationsrenten
er s8ledes markedsbestemt i mods®tning til pengeinstitutternes
rentesatser, der fastszttes af pengeinstitutterne. Blandt de
finansielle beholdningsvariabler, der bestemmes i modellen, kan

nzvnes den private kapitalimport og indskud i pengeinstitutter.

1.1. Generelle problemer ved opstilling og estimation af en fi-

nansiel sektormodel

Hensigten med at arbejde med makrogkonomiske modeller kan
generelt siges at vaere at tilvejebringe et redskab, som konsi-
stent kan behandle store m#ngder af relevant (ufuldkommen) in-
formation pA en séddan mdde, at centrale sammenh:nge i gkonomien
kan analyseres.

Ideelt set skulle modellerne afspejle den "sande" datagene-
rerende proces. P4 grund af bl.a. teoretiske og datammssige
problemer lader dette ideal sig imidlertid som bekendt aldrig
realisere fuldt wud. Alt hvad man kan hdbe pa& er, at modellerne
pd grundlag af foreliggende teori og data giver en anvendelig
omend forenklet beskrivelse af virkeligheden.

Da teorien - og modelbyggernes evne til at anvende denne -
hele tiden wudvikler sig, og nye data fremkommer, er model-
bygning en proces, der aldrig kan ssttes et endeligt punktum

for.



P4 grund af modellernes ufuldkommenhed er det ne¢dvendigt at
redegore ikke blot for modellernes egenskaber, men ogsd for de
svagere sider ved modellerne. I hvor stor udstrzkning man i en
dokumentation skal forsege at redegore for begrmnsningerne i en
given model afhanger naturligvis af det konkrete formdl med do-
kumentationen.

Denne rapport sg@ger at henvende sig bredt, sdledes at ogsé
modelinteresserede, der kun har et beskedent kendskab til mak-
rogkonomiske modeller - og specielt finansielle sektormodeller,
kan vurdere FINDAN og evt. anvende den efter endt lesning.
Dette betyder pa& sin side, at mere erfarne modelbrugere maske
vil finde visse afsnit ungdigt langstrakte.

P4 grund af det brede sigte gives i rapporten en relativt
detal jeret gennemgang af hovedtrzkkene i modellen - navnlig med
henblik pA hvordan modellen fungerer. Til geng®ld gores der
ikke s#rlig meget ud af at forsege at pdpege begrensningerne i
det teoretiske opleag.

Ved estimationen af modellens stokastiske relationer lzgges
relativ megen vagt pd at belyse parameterstabilitet. Der kan
imidlertid indledningsvis vere grund til at pdpege nogle gene-
relle problemer i forbindelse med at afdekke stabile adferdsre-
lationer pA de finansielle markeder for at give et indtryk af
problemernes omfang.

Problemerne med manglende parameterstabilitet i adfzrdsre-
lationer i makropkonomiske modeller er gennem de senere Ar
blevet stadig mere &benlyse. Desverre er der grund til at for-
mode, at problemerne er endnu stgrre, nar det drejer sig om at
forsegge at modellere adferden p&d de finansielle markeder. Dette
skyldes flere forhold.

Omkostningerne ved at andre udbud og efterspergsel pad de
finansielle markeder er som regel relativ smd sammenlignet med
omkostningerne ved fx at tilpasse forbrug og investeringer til
nye forhold. Man md& derfor umiddelbart formode, at de finan-
sielle markeder reagerer hurtigere end de reale samt, at de er

mere volatile i det mindste p& det kortere sigt.
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Andrede institutionelle forhold pavirker derfor adfsrden
meget hurtigt, og da disse forhold som bekendt har @&ndret sig
meget gennem de senere Ar, har det veret nedvendigt at indlegge
dummies i et forseg pd at "fange" effekten heraf.

Forventningerne til fremtiden pavirker naturligvis savel de
reale som finansielle markeder sterkt. P4 grund af den relative
lethed, hvormed efterspgrgselen og udbudet zndres pd de finan-
sielle markeder, er der imidlertid grund til at formode, at
forventningerne til fremtiden spiller en ssrlig afgorende rolle
pA de finansielle markeder. Stabile adferdssrelationer pd de
finansielle markeder forudsstter derfor dels, at selve forvent-
ningsdannelsen er stabil, og dels at forventningsdannelsen kan
approksimeres rimeligt wud fra modellens g@gvrige variabler, som
formodes at afspejle fundamentale g¢konomiske forhold. "Hyste-
riske kallinger" og andre "irrationelle" agenter md derfor ikke
spille for stor en rolle pd markedet. Men kan vi vere sikre pi,
at de ikke gor det?!

Dertil kommer den sdkaldte Lucas-kritik. Nemlig tesen om, at
selvom forventningerne knytter sig til fundamentale gkonomiske
forhold, bryder de stokastiske adfazrdsrelationer sammen, nar
gkonomien gdr fra et politisk "regime" til et andet. Dette
hevdes at ske, fordi forventningsdannelsen afh&nger af den gko-
nomisk politik. Et oplagt eksempel herpd kunne vere, at de
pengepolitiske myndigheder gdr fra at styre renten til at styre
veksten i pengemengden. Hermed vil variansen i (den nominelle)
rente #ndres og dermed den risiko, der er forbundet med at
holde obligationer.

Ud over de ovenfor na&vnte problemer er der ssrlig store

problemer med finansielle data. Vi har som bekendt i Danmark

'Der har i de senere &r veret en intens debat om, hvorvidt priserne pi de finansielle matkeder afspejler
fundamentale gkononiske forhold (tesen om de efficiente markeder), Bller om priserne er pivirket af
"spekulative bobler". Der er endnu ikke freakommet nogen konsensus om de empiriske resultater af disse
undersggelser, Det er dog en almindelig opfatteise, at tesen om de efficiente markeder stdr betydeligt
gvagere idag - sdvel empirisk som teoretisk - end de gjorde for blot f& &r siden. Se fy Stanley Fischer and
Robert C. Merton (1984): Macroeconomics and Finance: The Role of The stock Market, NBER working paper nr.
1291; Lawrence H, Summers (1986}: Does the Stock Market Rationally Reflect Fundamental Values?, The Journal
of Finance, Vol. ILI; og Fischer Black (1986): Noise, The Journal of Finance, vol. XLI.



ikke nogen flow-of-funds statistik endsige nogen sammenhzngende
formueopgerelse for nationalregnskabets institutionelle sek-
torer., Det har derfor veret nedvendigt at opbygge en databank
uden steotte i et sadant materiale med de kvalitetsproblemer,
som dette indebzrer.

Estimationsteknisk er en finansiel sektormodel ogsd en van-
skelig sag. P.g.a. de Dbindinger, budgetrestriktioner og lige-
vegtsbetingelser giver, er det onskeligt at estimere et storre
antal stokastiske relationer samtidig. Dette er vanskeligere
end almindelig enkeltligningsestimation og langt mere bekoste-

ligt.
1.2. Beslmgtede arbejder

FINDAN i den form, hvori den dokumenteres i denne rapport,
bygger videre pa de erfaringer, som blev indhgstet med FINDAN,
testversion 1.! Denne version blev opstillet i tilknytning til
ADAM, april 1986.! Den primare forskel mellem disse to FINDAN
versioner vedrorer beskrivelsen af den dynamiske tilpasning Pa
obligationsmarkedet. I testversion 1 medforte betydelige lags i
de enkelte sektorers obligationseftersporgsel, at der ogsé blev
introduceret lag i tilpasningen af obligationsrenten. Som dis-
kuteret nermere i kapitel 4, er lag i tilpasningen af obliga-
tionsrenten ikke plausibelt - og igvrigt i strid med tesen om
efficiente markeder.

Samtidig med arbejdet med finansiel sektor i Danmarks Sta-
tistik har forskningsgruppen i Danmarks Nationalbank arbejdet
med en lignende model.® De to modeller har mange fmllestrek,
hvilket primert skyldes, at modelgruppen i Danmarks Statistik
har haft lejlighed til at kigge forskningsgruppen over skulde-

tJf, Wiels Lehde Pedersen (1986): Den finansielle sektormodel RINDAN - testversion 1, motat, Danmarks
Statistik.

SADAM, april 1986 - en oversigt, Danmarks Statistik, november 1986.

¢Jf. Dan Knudsen (13/11 1986): Opleg til den finansielle del af forskningsgruppens kvartalsmodel, notat,
Danmarks Nationalbank.

11
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ren. Forskningsgruppen er selvsagt dog pa ingen mAde ansvarlig
for de fejl og mangler, som FINDAN matte lide af.

Set 1 et lazngere tidsperspektiv kan FINDAN ses som en vi-
dereudvikling af dele af et arbejde af cand.polit., dr. econ.
Jesper Jespersen.’ Her er de grundlsggende trzk ved modellen
beskrevet (sektoropdeling, fordrings- og markedstyper). Ogsa
Jesper Jespersens senere finansielle kvartalsmodel, som han op-
stillede i Det @konomiske R&ds Sekretariat, mé betragtes som en
vesentlig forlgber for Danmarks Statistiks testversion 1.! Et
serligt trek ved denne model er, at obligationsrenten er mar-
kedsbestemt, hvilket som nzvnt ogsd er fastholdt i de senere
FINDAN versioner.

Set i et endnu langere tidsperspektiv kan FINDAN siges at
vere et barn af den tradition for modellering af de finansielle
markeder, som herhjemme indledes med Niels Blomgren-Hansens ar-
bejder.! I denne tradition forseges det at opstille "kom-
plette"” empiriske strukturmodeller for de finansielle markeder

frem for reducerede modeller.

1.3. Oversigt over Rapporten

I kapitel 2 presenteres FINDANs balancesystem og nomenkla-
tur. Endvidere opregnes de rentesatser og valutakurser, som
indgdr i modellen.

Kapitel 3 indeholder en gennemgang af strukturen i FINDAN.
FINDAN bygger pA den sakaldte makroportefgl jeteori, som navnlig
forbindes med James Tobins arbejder gennem de sidste ca. 20 Ar.

I afsnit 1 opridses et mikrogrundlag for denne teori ud fra

"Jesper Jespersen (1379): Conventional and more recent Theories of the Balance of Payments with gpecial
regard to the Danish Capital Account, Det Buropwiske Universitet, Firenge.

'Jf. Niels Lehde Pedersen (1984): Status vedrgrende den finansielle model FINDAN, notat, Danmarks Sta-
tistik; og Jesper Jespersen {1987): Financial Model Building and Financial Multipliers of the Danish
Bconony. I 0, Bjerkholt og J. Rosted (ed.): Macroeconomic Medium-Term Models in the Nordic Countries, North-
Holland, Amsterdan.

$Jf. Niels Blomgren-Hansen ({1975): Strukturen i Nationalbankens finsngielle sektormodel, Nationalgkono-
pisk Tidsskrift, bind 113, nr. 2.



mean-variance portefgljeteorien. Et centralt resultat er, at
makro-efterspgrgselsfunktioner, der er lineere i afkast og evt.
formue (med konstante koefficienter), forudssatter konstante
varianser og kovarianser mellem de forventede afkast af alter-
native formuegoder.

1 afsnit 2 i kapitel 3 beskrives hovedtrzkkene af FINDANs
samlede egenskaber. Det fremgdr bl.a., at modellens centrale
variabler bestemmes simultant, men at priserne bestemmes for-
skelligt p8& de forskellige markeder. Afsnit 3 indeholder en
forenklet fremstilling af FINDAN. Fordelen herved er, at en
sddan forenklede model lader sig l¢se analytisk relativt en-
kelt. Multiplikatorer beregnes og fortegn herfor bestemmes i
afsnit 4. Disse afsnit er relativ lange, idet Arsagssammenhzn-
gene i modellen udpensles sA meget, at man efter endt l®sning
skulle have et godt overblik over dens centrale sammenh®nge.
Senere kapitler - navnlig kapitel 6 - trazkker pd gennemgangen i
dette afsnit.

I kapitel 4 beskrives den konkrete modellering af FINDAN, og
forskellene mellem denne og den ovennavnte forenklede model
preciseres. I afsnit 1 diskuteres de band pA den dynamiske
struktur i en portefgl jemodel, som tesen om (svagt) efficiente
markeder palzgger. Konklusionen er, at obligationsmarkedet mi
tilpasse sig den langsigtede ligevagt allerede inden for den
valgte periodeenhed, hvilket begrenser muligheden for lag i
tilpasningen af de enkelte sektors beholdninger. I de fplgende
afsnit i kapitel 4 gennemgds specifikationen af FINDANs
ligninger p4 blanketform, herunder hvilke dummyer m.v., som af
forskellige A&rsager er indlagt i relationerne.

Kapitel 5 omhandler estimationen af FINDANs stokastiske re-
lationer. Der lagges i afsnit 1 ud med en gennemgang af estima-
tionen af obligationsmarkedet, herunder hvorledes forventnings-
dannelsen er modelleret. I resten af afsnit 1 gennemgds parame-
terstabilitet pA obligationsmarkedet, alternative antagelser om
forventningsdannelsen m.v. Hovedkonklusionen er, at modelle-
ringen af obligationsmarkedet med hensyn til alternative an-

tagelser om forventningsdannelse m.v. synes relativ robust, men

13
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at parameterstabiliteten over tiden desverre lader noget til-
bage at onske.

I afsnit 2 i kapitel 5 beskrives pd tilsvarende made esti-
mationen af den private ikke-finansielle sektors efterspgrgsel
efter penge, 14n i pengeinstitutter og 184n i udlandet. Det
fremgdr, at pdAlagte badnd pd dette (reducerede) efterspergsels-
system stort set synes rimelige, men at der ogsd her er proble-
mer med stabiliteten over tiden. Afsnit 3 og 4 indeholder en
gennemgang af estimationen af henholdsvis den private ikke-fi-
nansielle sektors og pengeinstitutternes efterspgrgsel efter
sedler, mgnt og giroindskud. I afsnit 5 vises resultaterne af
at estimere pengeinstitutternes fastsmttelse af egne rentesat-
ser.,

I kapitel 6 gennemgds multiplikatorberegninger med FINDAN.
Afsnit 1 indeholder en kort diskussion af, hvorledes man hen-
sigtsmessigt simulerer med en model med rationelle forvent-
ninger. I resten af kapitel 6 vises multiplikatorer, og "rea-
lismen"” af disse bergres. Det fremgdr i den forbindelse, at
multiplikatorerne skal tolkes med den stgrste varsomhed. Dette
skyldes primert to forhold: dels at multiplikatorerne er bereg-
net ud fra kersler med FINDAN alene, d.v.s. uden samspillet med
de reale markeder; dels at den forventede valutakurs holdes ek-
sogen i eksperimenterne, hvilket ikke altid kan anses for rea-
listisk.

I kapitel 7 beskrives hvorledes FINDAN er omskrevet til en
Arsversion. Endvidere vises multiplikatoreksperimenter med

ADAM, maj 1987, hvori denne Arsversion er indbygget.

1.4 Lesevejledning:

For den 1lazser, der blot gnsker at sette sig ind i ho-
vedtrekkene i FINDAN, kan fglgende udelades ved en forste gen-
nemlesning: kapitel 3, afsnit 1, kapitel 4 og kapitel 5. Appen-
diks B i kapitel 3 kan endvidere helt overspringes uden tab af

forstielse af resten af rapporten.



2. FORDRINGER OG SEKTORER

I dette kapitel gennemgads FINDANs balancesystem oOg nomen-

klatur. Endvidere opregnes de rentesatser og valutakurser, som

indgar i

modellen. I bilag 1 er vist en udskrift af centrale

variabler i FINDAN. Udskriften d=zkker perioden 1975-1987.

2.1. Nomenklatur og sektorbalancer

I FINDAN findes fem hovedtyper af fordringer, og der sondres

mellem syv hovedsektorer:

Betegnelse og indhold

Fordringer
C sedler, mgnt og giroindskud
D indl4n i pengeinstitutter
L 14n i pengeinstitutter og andre finansielle institu-
tioner
B obligationer
v udenlandsk valuta
Sektorer i NR
P privat ikke-finansiel sektor
pengeinstitutter
privat
Nationalbank
) ) ) sektor
livsforsikringsselskaber
A pensionskasser
og offentlige fonde
offentlig
G stat
sektor
kommuner
F udland udland

15
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Afgransningen af sektorerne er foretaget sdledes, at der sa
vidt muligt er direkte korrespondance mellem disse og de til-
svarende institutionelle sektorer i nationalregnskabet.!

FINDANs samlede balancesystem fremgdr af tabel 2.1. Det be-
merkes, at hver fordring - foruden ved klassebetegnelsen - er
karakteriseret ved tre suffikser, hvoraf det andet angiver
fordringstype, mens ' fgrste og tredje angiver hhv. kreditor- og
debitorsektoren, hvis disse entydigt kan identificeres. Fx an-
giver Wblp - pengeinstitutternes (B) 1&n (L) til den private
ikke-finansielle sektor (P). Hvis enten kreditor eller debitor
ikke kan opggres entydigt, anvendes alene enten foran- eller
efterstillet sektorbetegnelse samt et 2 ("summation"). End-
videre fremgdr af tabel 2.1, at en given sektors finansielle
nettoformue benavnes Q omsluttet af sektorbetegnelsen.

Tabel 2.1. FINDANs sektorbalancer

Privat ikke-finansiel sektor

AKTIVER PASSIVER

Wpcz Sedler, mgnt og giro- Wblp La&n i pengeinstitutter
indskud Wflp Lan 1 udland

Wpdb Indskud i pengeinsti- Wzbr Obligationsgzld
tutter Walp Lan i fondssektor

Wpbz Obligationer Welp La&n i eksportfin.fond

Whbz Obligationer i hypotek- Wflh Hypotekbanklan i udland
bank Wflt Koncess.virks. 1l4&n i udland

Wsbz Obligationer i skades- Wfqp @vrige fordr. fra udland
forsikringsselskaber Wglp La&n i stat
Wrbz Obligationer i realkre- Wpqp Egenkapital

ditinstitutioner

Wplb Ansvarligt indskud i
pengeinstitutter

Whll Hypotekbankl&n til kom-
muner

Wtlf Koncess.virks. 14n til
udland

Wzbf Obligationer og aktier
fra udland

Wbgb Egenkapital i pengein-
stitutter

Waga Egenkapital i fonds-
sektor

'For en narmere dokumentation af sektorafgransning, data m.v. heavises til Niels Lehde Pedersen m.fl.
(sept. 1986): Den finansielle databank PENGE, notat, Danmarks Statistik. For en underopdeling af sektorerne
se tabel 7.1,



Pengeinstitutter

AKTIVER PASSIVER
Wbcz Sedler, mgnt og giro- Wpdb Indskud fra private
indskud Wplb Ansvarligt indskud fra
Wbbz Obligationer private
Wblp Lan til private Wnlb La&n i Nationalbank
Wbdn Indskud i Nationalbank W1ldb Indskud fra kommuner
Whdsn S@&rlige indskud i Wflb Ansvarligt indskud fra
Nationalbank udland
Wbll UL&n til kommuner Wbgb Egenkapitel
Wbqgf Fordr. pd udland
Wbvf Valutastilling
Nationalbank m.v.
AKTIVER PASSIVER
Wnlg Lan til stat Wzen Sedler, mgnt og giroind-
Wnlb LAn til pengeinstitutter skud
Wnbz Obligationer Wgln Lan fra stat
Wibz Obligationer i post- Wfle Eksp.f.fonds lan fra
girokontor udland
Wilg Postgirokontors léan Wbdn Indskud fra pengeinsti-
til stat tutter
Welp Eksp.f.fonds lan til Wbdsn Sarlige indskud fra penge-
private institutter
Welf Eksp.f.fonds 1lan til Wnqgn Egenkapital
udland
wnvf Officiel likviditet
Fondssektor
AKTIVER PASSIVER
Wabz Obligationer i for- Waga Egenkapital
sikringsselskaber og
pensionskasser
Wobz Obligationer i off.
fonde
Wall Lan til kommuner
Walp Lan til private
Stat
AKTIVER PASSIVER
Wgbz Obligationer Wflg Lan i udland
Wglf Lan til udland Wfqg Andre fordringer fra udland
Wgln Lan til Nationalbank Wilg LA&n fra postgirokontor
Wglp Lan til private Wnlg Lan fra Nationalbank
Wgll L&n til kommuner Wzbg Obligationsgazld
Wgqg Egenkapital

17



AKTIVER PASSIVER

Wlbz Obligationer Wall La&n i livsforsikringssel-

Wldb 1Indskud i pengeinsti- skaber og pensionskasser
tutter Wbll LAn i pengeinstitutter

Wfll La&n i udland

Wgll Lan i stat

Whll Lan i hypotekbank
Wzbl Obligationsgald
Wlgl Egenkapital

Udland
AKTIVER PASSIVER
Wflp Lan til private Wbqgf Pengeinst. gvrige fordr.
Wflg La&n til stat : Wbvf Pengeinst. valutastilling
Wf£1ll Lan til kommuner Wnvf Officiel likviditet
Wflh Lan til hypotekbank Wglf Lé&n fra stat
Wfle Lan til eksp.f.fond Welf Lan fra eksp.f.fond

Wflt L&n til koncess. virks. Wtlf LAn fra koncess. virks.

Wfld Ansvarligt indskud i Wzbf Udl. obligationer m.v.
pengeinstitutter Wfgf Egenkapital

Wfbz Obligationer

Wfqg @vrige fordr. pi3 stat

Wfgp @vrige fordr. pa private

2.2. Renter og valutakurser
I tabel 2.2 er de rentesatser, som anvendes 1 FINDAN op-

regnet. Endvidere fremgdr, at DM-kursen indgdr i modellen som

‘eneste valutakurs.?

?Datadokumentation af de i tabel 2.2 opregnede variabler - bortset fra den forventede obligationsrente
og valutakurs - findes i Niels Lehde Pedersen (sept. 1988), op, cit. (afsnit 14).



Tabel 2.2. Renter og valutakurser

Obligationsrente iwbz
Forventet obligationsrente " iwbze
Indskudsrente iwde
Udlansrente iwlo
Pengemarkedsrente iwmm
Marginal l&nerente i nationalbanken iwnz
Nationalbankens diskonto iwdi
Kort DM-rente iwdm
DM-kurs ewdm
Forventet DM-kurs ewdme

2.3. Datakonstruktion

De finansielle variabler, der anvendes i FINDAN, er taget
fra databanken PENGE.! De reale variabler, der anvendes i
FINDAN, er taget fra Nationalbankens kvartalsopggrelse af na-
tionalregnskabet.

I databanken PENGE er de vasentligste elementer i
fordringsbalancerne for nationalregnskabets institutionelle
sektorer sggt opstillet. Ideelt set bgr en siddan opstilling
vere afstemt "syd-nord" dvs. med nationalregnskabets netto-
fordringserhvervelse og '"gst-vest" dvs. pad tvars af fordrings-
balancerne. Det skal understreges, at der hverken er foretaget
en "syd-nord" eller "gst-vest" afstemning i PENGE, o9 data der-
for ikke har den kvalitet, som man ideelt set kunne gnske sig.
Det skal ligeledes fremhaves, at der ved opggrelsen af mange
variabler indgidr et element af skegn, som selvsagt kan disku-
teres, og som kan blive revideret ved en senere lejlighed. An-
vendelse og fortolkning af databanken bgr derfor altid ske med

en vis forsigtighed.

1TF. Biels Lehde Pedersen (sept. 1986), op. cit,
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I det fglgende redeggres for de vesentligste principper ved
datakonstruktionen i PENGE. Hvis laseren har behov for de-
tailjeret viden om data henvises til fgr omtalte dokumentation.

De variabler, der indg&r i databankens balancesystem, er
beholdningsvariabler. En ofte anvendt sondring mellem forskel-
lige beholdningsvariabler er kapitalvardisikre eller -usikre.
Kapitalvaerdiusikre variabler kendetegnes ved, at vardien af
disse ogsd kan @ndres pga. andringer i prisen - fx kursen pa
obligationer. I modsa@tning hertil er prisen pl kapitalvardi-
sikre beholdninger konstant.

Blandt databankens beholdningsvariabler indgdr to typer af
kapitalvardiusikre variabler: obligationer og fordringer pA ud-
landet. I det fglgende omtales ferst, hvorledes obligations-
beholdninger opggres i databanken, dernast hvorledes fordringer

pd udlandet opggres.

2.3.1. Obligationsbeholdninger

Obligationsbeholdningerne i databanken er opgjort som kurs-
vardien ultimo 1980 plus/minus akkumuleret flow. Fx er penge-
institutternes obligationsbeholdning wultimo 1983.3 lig behold-
ningen ultimo 1980 plus pengeinstitutternes nettokgb perioden i
1981.1 - 1982.3, hvor nettokgb er defineret som bruttotilgang
til kursvaerdi minus afdrag til emissionskurs. Tilsvarende fin-

des pengeinstitutternes obligationsbeholdning fgr 1980.4 ved at
fratrakke nettokgbet fra ultimo-beholdningen 1980.4.

Forskellen mellem det ovenfor omtalte opggrelsesprincip og
andre opggrelsesprincipper lader sig belyse ved folgende eksem-
pel.!

Antag at en investor wultimo periode 0 kgber en serie-obli-
gation, der er tredrig med proportional afdragsprofil. Antag
videre at den effektive rente er 10 pct., den palydende 0, samt

b T det fplgende redeggres detaljeret for det ovenfor navnte opgerelsesprincip og dets relation til
andre opggrelsesprincipper. Hvis laseren ikke har sarligt behov for disse oplysninger, kar afsnittet over-
springes.,



at investor kgber for nominelt 300. Kursvardien af obligationen
(samt kursen i parentes) fremgar da af tabel 2.3 gverst.
Forudsattes at den effektive rente er uandret, samt at in-
vestor ultimo hver periode reinvesterer de udtrukne obliga-
tioner i samme type obligationer som fgr, viser resten af tabel
2.3 kursvardi og nominel vardi af investors. obligations-
beholdning tre perioder frem. Det bem@rkes sarligt, at den gen-
nemsnitlige kurs af obligationsbeholdningen ikke er konstant i
alle perioder, men varierer som fglge af @ndringer i den gen-

nemsnitlige restlgbetid.

Periode 0O

Forfaldsperiode

Nominelvardi Kursverdi 1 2 3

100 100 100

300 248.7 (82.9) 1.1 1,12 1.13
Periode 1
Forfaldsperiode
Nominelvardi Kursvardi 2 3 4
100 100
200 173.6 1.1 1.12
40.21 40.21 40.21
120.6 100 1.1 1.12 1.13

£.320.6 £.273.6 (86.3)
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Periode 2

Forfaldsperiode
3 4 5
100

40.21 40.21 40.21

Nominelverdi Kursverdi
100 90.9
120.6 100
80.4 69.8
48.5 40,2
L 349.6 L 300.9 (86.1)

Periode 3

Normalverdi Kursverdi

80.4 69.8

40.2 36.6

48.5 40.2

120.6 100

32.3 28.1

20.3 16.2

48.5 40,2
£ 390.8 L 331.0 (84.8)

Tabel 2.4 Dbelyser - ud fra

bag tabel 2.3 - den opgerelsesmetode

1.1 1,12 1,13
40.21 40.21
(] 1012

16.17 16.17 16,17

1.1 1.12 1.13

Forfaldsperiode

4 5 6

40.21 40.21

1.1 1.12
40.21
1.1
16.17 16,17 16,17
1.1 1.12 1.13
40.21 40.21 40.21
1.1 1.12 1.13
16.17 16.17
1.1 1.12
6.75 6.75 6.75
1.1 1.12 1.13
16,17 16.17 16.17
1.1 1.12 1.13

de samme antagelser som ligger

obligationsbehold-

ningerne, som er anvendt i PENGE (sidste sgjle i tabellen). Der

begyndes med

en beholdning

p& 248,7.

I periode 1 far investor



udtrukket for 100 som reinvesteres. De 100 i afdrag svarer til
en nedgang i obligationsbeholdningen pd 82.9, nemlig den verdi
obligationerne indgik i beholdningen med fra begyndelsen. Da
investor samtidig keber for 100 nye obligationer er nettovaks-
ten i obligationsbeholdningen 100 - 82.9 = 17.1. Denne diffe-
rens p& 17.1 kaldes ogsd fordelt emissionskurstab.! De be-
regnede obligationsbeholdninger i de folgende perioder er op-
gjort efter samme princip. De fordelte emissionskurstab (nest-
gsidste spjle i tabel 2.4) er nu ikke blot den realiserede kurs-
gevinst p& den del af beholdningen kg¢bt i sidste periode, som
er udtrukket i indeverende periode, men en summationen af re-
aliserede kursgevinster (set i forhold til emissionstids-

punktet) pd obligationer kgbt over flere perioder.

Bruttotilgang Afdrag Nettotil- Fordelte Beregnet

gang til emmissions behold-

Kursverdi nominel kursverdi kurstab ning

Periode

0 248 .7 300 0 248,17 0 248,17

1 100 120,6 100 0 17,12 65,8

2 140,2 169,2 140,2 0 24,0 289,8

3 196,6 237,2 196,6 0 33,6 323,14

Beregnes kursen af de beregnede beholdninger (sidste sgjle i
tabel 2.4 i forhold til de nominelle verdier vist i tabel 2.3)
ses, at kursen er konstant nemlig 82.9 i mods®tning til den
"sande" kurs. Den i PENGE anvendte obligationsopgerelsesmetode
ser derfor bort fra den effekt, som #ndringer i den gennem-
snitlige restlgbetid mAdtte have pé& kursverdien af behold-

ningerne. Intuitivt er det 1ligeledes klart, at e@endringer i

§ Det ses, at beregnede man nettotilveksten i obligationsbeholdningen som bruttokeb til kursverdi minus
afdrag til pari, ville man undervudere obligationsbeholdningen.
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kursverdien af den eksisterende obligationsbeholdning som folge
af sndret effektiv rente heller ikke pévirker opgerelsen af

obligationsbeholdningen i PENGE.
2.3.2. Udenlandske fordringer

Verdien af fordringer pd udlandet og udlandets fordringer pa
valutaindlendinge findes opgjort efter to principper i PENGE.
Dels findes verdien opgjort efter et analogt "akkumuleret-flow-
med-fixpunkt-princip” som omtalt ovenfor i forbindelse med
obligationsbeholdningerne. Og dels findes verdien opgjort til
geldende valutakurser, dvs. inkl. kursreguleringer. Variabler
opgjort gfter sidstnevnte metode anvendes dog ikke i FINDAN og
skal derfor ikke omtales yderligere i denne sammenhe&ng.

Ved anvendelse af "akkumuleret-flow-med-fixpunkt-princippet"
er der taget udgangspunkt i kursverdien ultimo 1980 og dertil
lagt/fratrukket nettoldneoptagelsen/-givningen (brutto-
lantagning/-givning minus afdrag) til kursverdi. For at under-
strege de mulige konsekvenser af at anvende dette opgorel-
sesprincip, gives folgende tenkte (ekstreme!) eksempel. Antag
at et 14n pd 100 $ til kurs 10 optages i periode 1 og tilbage-
betales i periode 2 til kurs 5. Ved anvendelse af princippet
fas feglgende. Geld ultimo periode 1: 1000 kr.; geld ultimo pe-
riode 2: 500 kr. (lig 100$.10-100%$:5). Altsad selvom gelden
reelt er tilbagebetalt, opgeres en geld pad 500 kr. Dette eksem-
pel er som navnt ekstremt og skal alene tjene til at illustrere
mulige problemer ved opgerelsen af data for fordringer pd og
fra udlandet. Udlandsgelden er i praksis sammensat af 1&n i
flere valutaer, og kursen péa disse valutaer udvikler sig ikke
ngdvendigvis parallelt; kurstab og -gevinster vil derfor i et

vist omfang udligne hinanden.



3. MODELSTRUKTUR

I dette kapitel behandles strukturen i FINDAN. Hensigten ‘er’

fgrst og fremmest at give laseren en overordnet forstdelse for,
hvordan modellen er "skruet" sammen. I kapitel 6 belyses model-
lens egenskaber mere konkret bl.a. gennem multiplikatoreksperi-
menter.

I afsnit 3.1 gives en introduktion til den teori, som har
veret inspirationen for opstillingen af FINDAN. I afsnit 3.2
gives en beskrivelse af hovedtrakkene i modellen, mens den ana-
lyseres mere konkret i en forenkelt udgave i afsnit 3.3 og 3.4.
Fordelen ved at anvende den forenklede wudgave er, at denne

lader sig lgse analytisk.
3.1. Lidt om det teoretiske udgangspunkt

Det teoretiske wudgangspunkt for modelleringen af FINDAN er
den sékaldte makroportefgljeteori, som navnlig er forbundet med
Tobins arbejder gennem de sidste ca. 20 ar.! En udmarket over-
sigt over makroportefgljeteorien findes £fx hos Owen og hos
Cuthbertson.!?

Udgangspunktet for makroportefgljeteorien er, at afhangig-
heden mellem efterspgrgslen efter forskellige finansielle
fordringer givet en eller flere budgetrestriktioner (for for-
skellige sektorer) inddrages eksplicit. Centralt er ogsa, at
sammenhangen mellem beholdningsstgrrelser (fordringer) og
strgmstgrrelser (opsparing) modelleres eksplicit. Dette ud-
gangspunkt adskiller sig fra andre forsgg pd at bestemme efter-
spgrgslen efter finansielle fordringer pd makroplan, hvor
efterspgrgslen efter en enkelt fordring modelleres uden ekspli-

citte overvejelser om specifikationen af efterspgrgslen efter

180gle klassiske henvisninger er J. Tobin (1969): A General Equilibrium Approach to Mometary Theory,
Journal of Money, Credit and Banking, vol. 1; W.C. Brainard and J. Tobin {1968): Pitfalls in Pinancial Model
Building, American Economic Review, wvol. 58; 1 J. Tobin (1980}: Asset accumulation and economic activity,
Basil Blackwell, Oxford, findes bl.a. henvisninger til senere arbejder.

tJf. Dorian Owen (1984): Money, Wealth and Expenditure, Cambridge University Press, London; Keith Cuth-
bertson (1985): The Supply and Demand for Money, Basil Blackwell, New York.
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de gvrige fordringer. Det vel nok mest almindelige eksempel
herpa er de utallige pengeefterspgrgselsfunktioner, som er op-
stillet og estimeret for nasten alle lande med en markedsgko-
nomi.

I den senere udvikling af makroportefgljeteorien er sammen-
hazngen mellem opsparingsbeslutningen og portefgljevalget sggt
modelleret simultant, mens de tidligere arbejder tog op-
sparingsbeslutningen for given og kun interesserede sig for
portefgljevalget. I FINDAN fglges sidstnavnte tradition, idet
den finansielle opsparing ved opstillingen af modellen er taget
for eksogen (eller bestemt i den gvrige makrogkonomiske model).

3.1.1. Et simpelt eksempel

I makroportefgljeteorien opdeles portefgljeproblemet ofte i
to delproblemer - bestemmelsen af den "langsigtede'" efter-
spgrgsel samt den dynamiske tilpasning hertil.!

En simpel beskrivelse af hovedtrazkkene i teorien kan gives
ved fglgende eksempel.! Fgrst beskrives bestemmelsen af den
langsigtede efterspgrgsel, dernast den dynamiske tilpasning.

Betragt husholdningernes portefgljevalg og antag, at der
findes to finansielle aktiver: A1 og Az. Husholdningerne har en
given (primo) formue Wo, som de placerer i de to fordringer.
Antag videre, at husholdningerne er risikoaverse og maksimerer
nytten af det forventede afkast af formuen (pr. periode): max
E(U(W)) under bibetingelsen A1 + Az = Wo, hvor U(W) er nytte-
funktionen og W ultimo formuen. Som det vil vare kendt fra den
mikrobaserede portefgljeteori, vil efterspgrgslen efter de to
fordringer generelt afhange af graden af husholdningernes risi-
koaversion, de forventede afkast af aktiverne, formuen Wo samt

kovariansen mellem afkastene foruden variansen af afkastene

‘Bn mere tilfredsstillende - men ogsd mere kompliceret - tilgang ville vare at bestemme den langsigtede
eftersporgsel og den dynamiske tilpasning simultant.

47f. Keith Guthbertson {1985), op. cit.



selv (idet vi ser bort fra hgjere momenter af fordelingen af
det samlede afkast).®

For at kunne udlede specifikke efterspgrgselsfunktioner, ma
der ggres eksplitte antagelser om agenternes nyttefunktion.
Hvis husholdningernes nyttefunktion udviser konstant absolut
risikoaversion (og afkastet af A1 og Az er normalfordelt), kan
det vises, at efterspgrgselen efter de to fordringer bestemmes

ved

As= (r1—rz)/(c-(021+022—2-01z))+(022—c1z)/(021+022—2-01z)-Wo

= Ki+(r1-r2)+Kz2+Wo,

hvor
Ki = (c+(021+022-2+0612))-1, og Kz2=(022-012)/(0%21+0%22-2012)
Az = (-K1)e(r1-r2)+(1-Kz2)+Wo ,

hvor ri er det forventede afkast af aktiv i, o2i variansen af
ri, oi12 kovariansen mellem de forventede afkast og ¢ para-
metren, der viser graden af absolut risikoaversion.' Hvis vari-
anserne af afkastene og kovarianserne mellem dem er konstante,
ses det, at Ki og Kz bliver konstante.

Der galder fglgende om efterspgrgselsfunktionerne:

1) Efterspgrgselen efter aktiverne afhanger af de relative
forventede afkast, ri1-rz2, samt formuen, Wo. Generelt
afhenger koefficienterne af varianserne og kovarianserne
samt graden af absolut risikoaversion . Hvis varianserne og
kovarianserne er konstante (over tiden), afhanger efter-
spgrgselen lineart - med konstante koefficienter - af de

relative afkast og formuen.

SEnten fordi nyttefunktlonen er kvadratisk eller fordi fordelingen af afkastene er udtgsmende beskrevet
ved middelverdi og varians pga. en normalfordellnqsantaqelse

$Den absolutte rls1koavats10n ¢ defineres som ¢ = U''(W)/0'(¥), hvor U'(¥) > 0 (den forste afledede) og
U''(W) ¢ 0 (den anden afledede) Populart sagt udtrykker c, hvor meget mere end "fair odds" en risikoavers
agent forlanger for at deltage i et usikkert "spil”.
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2) Egenrenteeffekten er positiv (K1>0) givet, at summen af
varianserne er storre end to gange kovarianserne
(0214022>2.012). Dette vil altid vare tilfaldet, hvis ko-
variansen er negativ, og anden ordenens betingelsen for
maksimum af husholdningernes maksimeringsproblem garanterer
at Ki>0, selv ndr kovariansen er positiv.

3) Formueeffekten er altid positiv,hvis kovariansen er negativ.
Hvis ikke sidstnavnte er tilfaldet, kan formueeffekten dog
vaere negativ (K2<0).

4) "Krydsrenteeffekterne" er symmetriske: dA; /drz=dAz/dri (ogsé
kaldet Slutsky effekten i neoklassisk pristeori). I to
aktivtilfeldet (som ovenfor) er aktiverne bruttosubstitutter
(dA:1 /dr2<0). Dette er dog ikke ngdvendigvis tilfeldet, nar
der er tale om flere end to aktiver.

5) Budgetrestriktionen (Ai1+Az2=Wo) medfgrer, at koefficienterne
til renterne summer til nul og koefficienterne tilformuen
til 1.

Det fremgdr af ovenstdende, at efterspgrgselsfunktionerne
ikke er homogene af fgrste grad i formuen. Hvis nyttefunktionen
i stedet for at have konstant absolut risikoaversion forudsat-
tes at have konstant relativ risikoaversion (W-c¢ konstant for
alle W, hvor c¢ er den absolutte risikoaversion), kan det vises,
at efterspgrgselsfunktionerne bliver homogene af fgrste grad i
formuen. En sddan homogenitetsantagelse forekommer "naturlig" -
det er ikke intuitivt klart, at effekten pd efterspgrgselen
efter et aktiv som fglge af relative renteandringer altid er
den samme uanset, om formuen er pi 100 kr. eller 1 mill. kr.,
hvilket er tilfaldet, ni&r konstant absolut risikoaversion

forudsattes.!

"En antagelse om konstant absolut risikoaversion stemmer igvrigt dirligt overens med antagelsen om se-
paration af opsparingsbeslutningen og portefgljevalget. Portefsljevalget kan jo fsrst gennemfgres nir for-
muen kendes og formuen (ultimo perioden) kendes fsrst, ndr portefsljevalget er truffet. Porudsattes derimod
konstant relativ risikoaversion bliver efterspprgselsfunktioner homogene af fgrste grad i formuen. Beslut-
ningen on de enkelte aktivers andel af portefsljen kan derfor tages uden fgrst at fastlagge formuens stpr-
relse.



Bemark igvrigt konsekvenserne for efterspgrgselsfunktionerne
(udledt under forudsatning af konstant absolut risikoaversion)
af at antage, at det ene aktiv er (nominelt) risikofrit (fx
aktiv 2). Dette medfgrer, at efterspgrgselen efter A1 bliver
vafhengig af formuen, idet Kz bliver nul. Enhver @@ndring i
formuen pavirker derfor alene efterspgrgselen efter A2. Et
noget "specielt" resultat, som kan vare svart at akceptere i en
gkonomisk model (p.g.a. parameterrestriktion), idet koeffi-
cienten til formuen i pengeefterspgrgselen (det sikre aktiv)
som regel bliver signifikant forskelligt fra én.

Den dynamiske tilpasning over tiden kan fx udledes ved at
antage, at husholdningerne minimerer de kvadrerede omkostninger
ved at vare ude af ligevagt samt omkostningerne ved at tilpasse

sig de gnskede beholdninger, dvs. minimerer

TC = g ai*(Ai-A*i)2 + ? Bi<(Ai-Ai(-1))2
=1 i=1

under hensyntagen til, at de n aktiver summer til formuen (A*j;
er den langsigtede efterspgrgsel). Lgsningen pa dette minime-
ringsproblem giver (kortsigts-) efterspgrgselsfunktioner, hvor
ikke blot egenforskellen mellem nuvarende og (langsigts-) gns-
kede beholdning indgdr, men ogsd tilsvarende forskelle for alle

andre aktiver.
3.1.2. Den teoretiske model og FINDAN

De ovenfor beskrevne modeller er udledt under en rakke
forudsaztninger, som ikke alle forekommer "realistiske". Fx
forudsattes implicit homogene forventninger hos agenterne (hvis
de udledte efterspgrgselsfunktioner opfattes som makrorela-
tioner) og normalfordelt afkast. Disse forudsatninger og en del
aggregeringsproblemer i ¢@vrigt betyder, at det er en overdri-
velse at havde, at makroportefgljeteorien hviler pd et solidt
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mikrogrundlag.! Endvidere indgdr i de teoretiske modeller kun
en del af de motiver, der normalt antages at begrunde efter-
spgrgselen efter finansielle fordringer, nemlig det s&kaldte
"spekulations-" og '"sikkerhedsmotiv". "Transaktionsmotivet",
der knytter sig til brug af finansielle fordringer (specielt
penge) som betalingsmidler, har ingen umiddelbar plads i porte-
fgljeteorien, men tillagges traditionelt stor betydning ved en
beskrivelse af samspillet mellem de reale og finansielle mar-
keder.

Trods modellernes manglende "realisme" beskriver de dog en
rakke forhold, som ma antages (i en mere 1lgs, intuitiv for-
stand) at vare relevante ved en modellering af'agenternes por-
tefgljevalg. Sarlig interessant er méske illustrationen af
forudsatningerne for konstante parametre (Ki og Kz ovenfor) -
nemlig konstante varianser og kovarianser.

Selvom forudsatningerne for modellerne accepteres, er der i
praksis imidlertid en lang rakke forhold, der ggr, at ikke uden
videre kan anvendes. Det galder navnlig ikke modellen, der
hviler p4 antagelsen om konstant relativ risikoaversion. Som
navnt ovenfor er sarlig denne model intuitivt tiltalende, idet
efterspgrgselsfunktionerne er homogene af fgrste grad i for-
muen.

Baggrunden for, at det i praksis ikke er muligt at arbejde
med efterspgrgselsfunktioner, der er homogene af fgrste grad i
formuen, er, at der ikke findes data for den samlede formue. I
den teoretiske model svarer formuen til husholdningernes sam-
lede finansielle og reale formue (evt. uden human kapital), der
over tiden @ndrer sig med opsparingen (samt evt. kursgevins-
ter). Det formueudtryk, der findes data for i databanken PENGE,

(med eller uden human kapital).

$Tobin bhar igvrigt selv foretrukket ikke at knytte noget eksplicit mikrogrundlag til sin makroporte-
fgljeteori pga. problemer af ovennavnte type, se fx Tobin (1982): Money and Pinance in the Macroeconomic
Process, Journal of Money, Credit, and Banking, vol. 14, ne. 2.



Den finansielle formue for en given sektor kan vare sdvel

positiv som negativ, mens den samlede formue altid - bortset
fra helt ekstreme situationer - vil vare positiv. Den finan-
sielle formue har fx lange veret negativ for den private ikke-
finansielle sektor, hvis man fraregner sektorens fordringer pa
livsforsikringsselskaber og pensionskasser. Den finansielle
formue @ndrer sig med sektorens finansielle opsparing; hvis fx
virksomhederne investerer kraftigt gennem en periode, falder
den finansielle opsparing typisk, mens den samlede reale og fi-
nancielle formue stiger! Den finansielle formue er derfor ge-
nerelt ikke nogen god reprasentant for den samlede formue.

En umiddelbar konsekvens heraf er, at den finansielle formue
ikke er egnet som normeringsvariabel, saledes som formuen
anvendes i de teoretiske modeller (med konstant relativ risiko-
aversion). I praksis er dette et "ubehageligt" problem, idet
renteeffekterne kun under meget restriktive forudsatninger er
uafhangige af stgrrelsen af formuen (nemlig under forudsatning
af konstant absolut risikoaversion).

I den seneste version af FINDAN er renteeffekterne unorme-
rede i faste priser. (Dvs. at renteeffekterne er normerede i
Arets priser. Som normeringsfaktor er anvendt deflatoren for
indenlandsk efterspgrgsel). FINDAN kan derfor - trods de oven-
for nzvnte indvendinger - p& dette punkt siges at minde meget
om de teoretiske modeller, hvor agenternes nyttefunktion forud-
s@ttes at udvise konstant absolut risikoaversion.

Mere pragmatiske overvejelser kunne miske tilsige, at man
skulle normere renteeffekterne med en proxy for et bredere for-
muebegreb, fx BNP. Der har dog ikke i tilknytning til denne
version af FINDAN varet gjort sddanne forsgg.’

Et andet problem i relation til de teoretiske resultater

beskrevet ovenfor er, at det ikke er muligt i praksis at ngjes

' FINAM, vestversion 1, jf. Xapitel 1, afsnit I, er renteeffekterne noraerede. Som normeringsfaktor
anvendtes summer af aktiverne lagget en periode. Der blev ligeledes 1 tilkaytming til opstillingen af
FINDAN, testversion 1 gjort forsgq med at anvende BNP som normeringsfaktor. 04 fra et statistisk synspunkt
syrtes der dog ikke at vare oplagte fordele ved at anverde disse normeringer frem for ikke at anvende nogen
"sck : der sereste version af FIADAN), jf. Niels Lehde Pedersen (1986): Den finansielle sektorsodel PINDAR -
restyersicn i, notat, Danmarks Statistik; samt kapitel 5 1 demne rapport.
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med de relative (forventede) afkast samt formuen (den finan-
sielle) som forklarende variabler. Institutionelle forhold bgr
ogsd inddrages som fx de s@rlige danske regler for finansiering
af boliger.!®

Et tredie problem er, at det er vanskeligt at estimere si&
relativ komplekse dynamiske modeller som beskrevet ovenfor. En
mere enkel beskrivelse af den dynamiske tilpasning er derfor

blevet anvendt.

3.2. Modelstrukturen i hovedtrak

Ovenfor blev det teoretiske udgangspunkt for modelleringen
af de enkelte sektorer i FINDAN omtalt. I dette afsnit gives en
beskrivelse af hovedtrakkene af den samlede models egenskaber.

I fig. 3.1 er hovedtrakkene i strukturen i FINDAN sggt
skitseret.!! Figuren betegner en stark forenkling af modellen;
den hverken medtager alle endogent bestemte fordringer eller
fuldt ud belyser kausaliteten i modellen. Figuren tilsigter
alene at give et fgrste overblik over "kernen" i modellen.

P& obligationsmarkedet bestemmes obligationsrenten, iwbz, ud
fra udbud og efterspgrgsel efter obligationer. Den private
ikke-finansielle sektors nettoobligationsefterspgrgsel, Wpbz-
Wzbr, afhanger af obligationsrenten, indlédnsrenten, iwde, samt
den finansielle nettoformue. Pengeinstitutternes obligationsef-
terspgrgsel, Wbbz, afhanger af obligationsrenten, den forven-
tede obligationsrente, iwbze, pengemarkedsrenten, iwmm,!' samt
pengeinstitutternes placeringspotentiale nemlig indskud, Wpdb,
minus udldn, Wblp. Udlandets efterspgrgsel efter obligationer,
Wfbz, er en funktion af obligationsrenten og den tyske rente

plus den forventede stigning i DM-kursen, iwdm+ewdme. De gvrige

%Disse institutiomelle forhold kunne muligvis integreres i de teoretiske modellsr ved at lade ds in-
stitutionelle bindninger indgd som restriktioner pA maksimeringsproblemet.

*Denne fiqur svarer indholdsaassigt - trods mindre forskells - til figur 2 i Ardejdsnotat ar. 3

1?Pgr ophavelsen af ldnerammesystemet dog af renten p4 sidste trin (af ldnerammesystemet!, iwnz, f.
punkt 4.3.1.
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sektorers obligationsefterspgrgsel og -udbud, Wgbz, Wnbz, Wibz,
Wlbz, Whbz, Wsbz, Wabz, Wobz, Wzbg, Wzbl, kan i denne sammen-
heng opfattes som eksogene eller som bestemt ud fra sektorernes
finansielle nettoformuer.

Den private ikke-finansielle sektors indskud i pengeinsti-
tutter, Wpdb, er en funktion af indlédns-, udlans-, obligations-
renten, den tyske rente plus den forventede stigning i DM-kur-
sen samt sektorens finansielle egenkapital og akkumulerede in-
vesteringer. Lan i pengeinstitutter, Wblp, er bestemt af ind-
og udlénsrenten, den tyske rente plus den forventede stigning i
DM-kursen samt den private ikke-finansielle sektors finansielle
egenkapital og akkumulerede investeringer. Lan i udlandet,
Wflp, er bestemt af indlé&nsrenten, udlansrenten, den tyske
rente plus den forventede stigning i DM-kursen samt den private
ikke-finansielle sektors finansielle egenkapital og akkumule-
rede investeringer. Det bemarkes saledes, at hverken 14n i
pengeinstitutter eller udland er en direkte funktion af obliga-
tionsrenten - hvilket givet det portefgljeteoretiske oplag na-
turligvis kan virke 1idt "markeligt".

Pengeinstitutternes 1la4n i nationalbanken, Wnlb, er en funk-
tion af obligationsrenten, den forventede obligationsrente,

pengemarkedsrenten og pengeinstitutternes placeringspotentiale,

Wblp og Wpdb. Pengeinstitutternes egne rentesatser - ind- og
udlansrenten - er funktioner af obligationsrenten og pengemar-
kedsrenten.

Som navnt ovenfor bestemmes i modellen den private ikke-fi-
nansielle sektors nettoobligationsefterspgrgsel, indskud i
pengeinstitutter, lan i pengeinstitutter og udland, pengeinsti-
tutternes obligationsefterspgrgsel og l4n 1 nationalbank samt
obligationsrenten og ind- og udlénsrenten simultant. Prisdan-
nelsen pad de enkelte markeder er dog beskrevet vidt forskel-
ligt. P4 obligationsmarkedet bestemmer udbud og efterspgrgsel
obligationsrenten, der s&ledes skaber ligevagt p& markedet.
Pengeinstitutternes rentesatser derimod fastsattes wud fra de
gvrige rentesatser (pengemarkedsrenten er eksogen), og den pri-
vate ikke-finansielle sektor bestemmer ud fra de relative ren-



tesatser stgrrelsen af sine indskud og lan i pengeinstitutter,
der sAledes bliver efterspgrgselsbestemte. Ogsd lan i udlandet

er rent efterspgrgeselsbestemte.
3.3. En forenklet fremstilling af modellen

Da FINDAN er en relativ lille model, lader hovedtrazkkene af
modellens egenskaber sig belyse analytisk. Dette ggres i det
fglgende ved hjalp af en forenklet udgave af modellen, hvori
bl.a. dynamikken er udeladt. Endvidere forudsattes -ligesom i
FINDAN i gvrigt - at varianserne og kovarianserne af aktivernes
afkast er konstante. Som bemarket ovenfor indebarer det, at
efterspgrgselsfunktionerne bliver 1lineare i afkast og formue
med konstante koefficienter (under forudsatning af konstant ab-

solut risikoaversion).

3.3.1. Den private ikke-finansielle sektor

Kun en mindre del af de fordringer, der i tabel 2.1 opregnes
under den private ikke-finansielle sektor, vil blive betragtet
i det fglgende. Nemlig indskud Wpdb, nettoobligations-
beholdning, Wpbnz eller Wpbz - Wzbr, 1lan i pengeinstitutter,
Wblp, og l4n i udlandet Wflp. De gvrige fordringer lades ude af
betragtning, og kan betragtes som eksogene. Sektorens (reduce-

rede) fordringsbalance er derfor:

AKTIVER PASSIVER
Wpbnz obligationer netto Wblp 14n i pengeinstitutter
Wpdb indskud Wflp 14an i udlandet

Wp finansiel egenkapital

hvor Wp = Wpdb + Wpbnz - Wblp - Wflp. Wp er ligeledes en ekso-

gen variabel (der ses bort fra andringer i Wpbnz og Wflp for-
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arsaget af kursandringer) bestemt af den private ikke-finan-
sielle sektors akkumulerede opsparingsoverskud.!}

Beskrivelsen af efterspgrgselen efter de enkelte fordringer,
der indgdr i balancen ovenfor, sker ved hjalp af en simpel

linear statisk model

iwbz iwde iwlo iwdm Ytr Wp
Wpbnz al a2 a3 a4 ab a6
Wpdb bl b2 b3 b4 b5 b6
- Wblp cl c2 c3 c4 ch cé6
- Wflp di a2 d3 d4 dabs daeé
sum af
koef. 0 0 0 0 0 1

hvor iwbz, iwde, iwlo og iwdm er henholdsvis obligations-,
indlans-, udlans- og en kort tysk rente, mens Ytr er inden-
landsk efterspgrgsel. Bema&rk at passiver regnes med negativt
fortegn.

Forudsattes at fordringerne er bruttosubstitutter, udtrykker
modellen, at efterspgrgslen efter hver af fordringerne afhanger
positivt af egenrenten og negativt af alternativ-renterne,
hvorfor fx as > 0 og az, a3, as < 0. Den indenlandske
efterspgrgsel, Ytr, optrader som proxy for et aktivitetsmil, og
koefficienten bs er derfor positiv (transaktionsmotivet). Koef-
ficienterne til formuen, as, bs, c¢é o0g ds, forudsattes posi-
tive. Pga. budgetrestriktionen (Wp er givet) kan efterspgrgslen
efter fordringerne ikke specificeres uafhangigt af hinanden.
Dette giver fglgende band pl koefficienterne:

137 den simple larebogsfremstilling er DWp = Wp-Wp-t = Yd-C-I, hvor Yd er den disponible indkomst, C
forbrug og I investeringer.

140er forudsettes for nemheds skyld, at kursen pd DM forventes uendret, hvorfor iwde ikke tillagges
nogen forventet valutakursendring.
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di

_(ai + bi + Ci) 7 i = 1,2,3,4,5

ds 1 - (as + be + cs)

Indlagges dertil symmetri-betingelser over rentekoefficien-
terne (Slutsky-betingelser) fAs yderligere restriktioner pé& pa-

rametrene:

da

a2z = b1, a3 = c1, a4 = d1, bsa = cz2, b dz2, ca

3.3.2. Pengeinstitutterne
Ligesom det var tilfaldet ovenfor, vil kun en del af de

fordringer, der indgdr p& pengeinstitutternes balance, blive

inddraget i det fglgende nemlig

AKTIVER PASSIVER
Wbbz (obligationer) Wpdb (indskud)
Wblp (udléan) Wwnlb (1&n fra nationalbanken)

Wbg (finansiel egenkapital)
hvor Wbq = Wbbz + Wblp - Wpdb - Wnlb er eksogen.

I stedet for at opstille en model, hvor pengeinstitutternes
portefgljevalg udledes eksplicit ud fra maksimering af fx pro-
fitten under et passende antal bibetingelser, postuleres en
mere simpel model. Antages Wpdb og Wblp at vare rent efter-
spgrgselsbestemte, reduceres portefgljevalget til bestemmelsen
af Wbbz og Wnlb. 1Igen valges en statisk 1linear formulering,

hvor iwmm er pengemarkedsrenten:
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iwbz iwmm (Wbg + Wpdb - Wblp)

Wbbz e1 ~-e1 ez
-Wnlb -e1 e1 l1-e2

Wbg + Wpdb - Wblp er pengeinstitutternes placeringspotentiale
og 0 < e2 <1 mens e1 > 0 '

Det bema&rkes, at rentekoefficienterne er palagt en symme-
tribetingelse, samt at pengeinstitutternes budgetrestriktion er
indlagt eksplicit.

Pengeinstitutternes fastsattelse af egne retesatser antages
at ske wud fra obligations- og pengemarkedsrenten. Igen valges

en simpel statisk linear formulering:

Yo + ri+iwbz + rz-.iwmm

iwde
rs + ra+iwbz + rs-iwvmm ,

iwlo

hvor ri, r2, re, rs antages stgrre end eller lig nul.

3.3.3. Udlandet

For udlandets vedkommende arbejdes med fglgende reducerede

balance

AKTIVER PASSIVER

WElp 14n til private wnvf off. int. likv.
ikke-finansielle sektor Wfq finansiel egenkapital

Wbz indl. obligationer

hvor Wfq = Wflp + Wfbz - Wnvf er eksogen.

Udlandets efterspgrgsel efter obligationer specificeres som

WEbz = fo + f1-(iwbz - iwdm) ,
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hvor fi er positiv, og

wnvf = Wflp + Wfbz - Wfq

3.3.4. Offentlige sektor

Den offentlige sektor inkl. nationalbanken - den sidste

sektor der medtages - har fglgende balance:

AKTIVER PASSIVER
Wnvf off. int. likviditet Wzbg obligationer
Wnlb 14n til pengeinstitutter Wgq finansiel egenkapital

hvor Wgq = Wnvf + Wnlb - Wzbg er eksogen.!’* Wzbg betragtes 1li-
geledes som eksogen (politikvariabel).

Pengemarkedsrenten antages styret af den offentlige sektor,
evt. gennem en simpel reaktionsfunktion, som forudsazttes at

have fglgende form:

Diwmm = iwmm - iwmm-1 = re + r7-:(iwbz - iwbz-1) ,

hvor re og r7 er handlingsparametre (som ikke ngdvendigvis er

konstante) .1$

3.3.5. Lgsning af modellen

Modellen indeholder 8 endogene fordringer, Wpbnz, Wpdb,
Wblp, Wflp, Wbbz, Wnlb, Wfbz, Wnvf, og fire budgetrestrik-
tioner, en for hver sektor. Dertil kommer indléns-, udlans-,
pengemarkeds- og obligationsrenten, idet sidstnavnte bliver en-
dogen ved ligevagtsbetingelsen pA obligationsmarkedet (udbud
lig efterspgrgsel).

15¥gq kan ogsd udledes ved Wgq = -Wp-Wbq-Wfq, da sektorernes finansielle egenkapital summer til nul.

16Pn 1idt mere generel reaktionsfunktion vil ogsd indeholde den gnskede valutareserve som arqument.
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Alt i alt har modellen 12 endogene variabler, hvoraf dog kun
7 er wuafh@ngige (som fglge af restriktionerne). Modellens
eksogene variabler er - foruden sektorernes finansielle egenka-
pital og den indlandske efterspgrgsel, Ytr den offentlige sek-
tors udbud af obligationer, Wzbg, og den tyske rente, iwdm. Mo-
dellen har en simultan blok bestdende af iwbz, Wpbnz, Wfbz,
Wbbz, Wpdb, Wblp, iwde, iwlo, iwmm, dernast fglger Wflp og Wnlb
og endelig til sidst Wnvf,.

Den samlede model kan skrives som fg@glger, idet symmetribe-
tingelserne og budgetrestriktionen indlagges i beskrivelse af
den private ikke-finansielle sektors portefgljevalg.

Privat ikke-finansiel sektor

Wpbnz -(az+az+as ) az as as
Wpdb a:z -(az2+b3+bs) bs ba
(3.1) -Wblp| = as bs -{(az+ba+ce) Ca
-Wflp as bs Cs -(as+ba+cs)
iwbz as ae Ytr
° iwde + bs bs Wp
iwlo cs Cs
iwdm -(as +bs+cs ) 1-(as +be +C¢ )
Pengeinstitutter
Wbbz e1 -81 iwbz ez
(3.2) = + [Wbg+Wpdb-Wblp ]
-Wnlb -e1 e1 iwmm l-e2
1
iwde ro Ii1 I2 iwbz
(3.3) =

iwlo rs Trs4 I5 iwmm



Udland

(3.4) WEbz fo + f1-(iwbz-iwdm)

(3.5) Wnvf

Wflp + Wfbz - Wfqg

Offentlig sektor

(3.6) Wzbg = Wzbg

(3.7) iwmm = iwmm-1 + re + r7+Diwbz

Ligevagtsbetingelse

(3.8) Wpbnz + Wbbz + Wfbz = Wzbg

Modellen lgses for obligationsrenten, idet udtrykket for
Wpbnz fra (3.1), Wbbz fra (3.2) og Wfbz fra (3.4) indsattes i
(3.8):

(3.9) iwbz = [e1 + £f1 -(az+az+as)]-1
«[Wzbg - az-iwde - a3z-<iwlo - a4 -iwdm
+ er1-iwmm + fi1-iwdm - ez:(Wbqg + Wpdb - Wblp)
- fo - as Ytr - as -Wp]

Totaldifferentieres (3.9) og benyttes udtrykkene for Wpdb og
Wblp fra (3.1) samt

diwde _ iwde' diwlo _ iwlo! diwmm _ F—
diwbz = diwbz diwbz ~
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fas

(3.10) diwbz = [dWzbg + dre:[rz-az-:(ez-1)+rs-asz-(ez-1)
+e2+(bs-r24cers)+e1] - (as-fi+ez2-(be+cs))
+diwdm - (ez2-(bs+cs )+as ) -d¥tr
- (ez2+(be+ce )+ae )-dWpl/N ,

hvor navneren N er

N = [e1+(1-iwmm' )+f1-a4-az2+*(1l-e2) - (1-iwde')

-~az+*(l-ez)-(1-iwlo')-ez2+(ba-iwde'+cs-iwlo')]
3.4. Multiplikatorer i den forenklede model

For at @ge forstdelsen og lette fortolkningen af multipli-
katoreksperimenterne med FINDAN senere i rapporten kan det vare
nyttigt at se pad et par rentemultiplikatorer i den i afsnit 3

skitserede statiske model.!?
3.4.1. Endring af det offentliges udbud af obligationer

Effekten af at gge det offentlige wudbud af obligationer
(DWzbg) fremgdr af (3.11a)

diwbz _

(3.118.) m =

2

Da det umiddelbart letter fortolkningen af det fglgende, an-
tages 0 < iwmm',iwde',iwlo' < 1.

Det bem®rkes fgrst, at navneren N entydigt er positiv. Det
fremgdr ligeledes af N, at jo stgrre obligationsrentefglsom-
heden er 1 pengeinstitutternes og udlandets obligationsefter-
spgrgsel (ei1 og fi) samt jo stgrre (numerisk) obligationsrente-

fglsomheden er 1i den private ikke-finansielle sektors udlands-

17Ved beregning af multiplikatorerne nedemfor forudsettes, at det offentlige ikke neutraliserer likvi-
ditetspdvirkningen fra betalingsbalancen. I appendiks A er de tilsvarende multiplikatorer beregnet, hvis
likviditetspdvirkningen neutraliseres.



l4ntagning (-a4), jo mindre er multiplikatoren. Den intuitive
fortolkning heraf er: nar det offentlige salger obligationer,
suges samtidig primar likviditet op; da den private sektors
efterspgrgsel efter primare betalingsmidler (i denne sammenhang
sedler, mgnt og giro) er eksogen,dvs. ikke rentefglsom, vil
sektoren ikke frivilligt give afkald pd primare betalingsmid-
ler, og disse m& derfor skaffes p& anden vis. Jo stgrre fi, e1
0og - a4 er, jo mere primar likviditet tilfgres den private sek-
tor fra udlandet og den offentlige sektor ved en given @ndring
af renten, og jo mindre behgver renten derfor at stige. Betyd-
ningen af ei1 afhanger dog af, om pengemarkedsrenten fglger ob-
ligationsrenten. Stiger pengemarkedsrenten i samme takt som ob-
ligationsrenten, er fglsomheden i pengeinstitutternes obliga-
tionsefterspgrgsel ligegyldig for multiplikatorens stgrrelse.

De ovenfor beskrevne sammenhange er de vigtigste for stegr-
relsen af multiplikatoren i (3.11a) og er som bekendt helt i
overensstemmelse med traditionelle larebogsfremstillinger, hvor
navnlig rentefglsomheden i kapitalimporten (bredt defineret)
tillagges afggrende betydning for mulighederne for at pavirke
den indenlandske rentedannelse gennem pengepolitik.

Ud over de ovenfor beskrevne effekter afhanger (3.1la) ogsa
af ind- og udlinsrentefglsomheden i den private ikke-finan-
sielle sektors obligationsefterspgrgsel. Denne sammenhang er
relativ kompleks og i praksis antagelig af mindre betydning, da
navnlig iwde', iwlo' er betydelig mindre end én, og ez tazt pa
én (se navneren N).

For at analysere sammenhangen antages forst at
iwde'=iwlo'=0. Antages vyderligere at ez = 1 (dvs. enhver and-
ring i pengeinstitutternes indldn minus udlan sladr igennem pa
pengeinstitutternes obligationskgb), ses, at ind- og udlansren-
tefglsomheden i den private ikke-finansielle sektors efter-
spgrgsel efter obligationer slet ingen betydning har for multi-
plikatorens stgrrelse. Da ind- og udlinsrentefglsomheden i sek-
torens obligationsefterspgrgsel svarer til obligationsrentefgl-
somheden i Wpdb og Wblp ses, at rentefglsomheden i disse rela-

tioner slet ingen betydning har for multiplikatorens stgrrelse.
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Hvis yderligere as« = 0 (fglsomheden over for iwdm i Wpbnz), er
obligationsrentefglsomheden i Wpbnz ligegyldig for multiplika-
toren. Med andre ord: hvis a¢« = 0 (hvad parametren er i
FINDAN), sd har rentefglsomheden i den private ikke-finansielle
sektors portefgljevalg kun betydning for multiplikatoren i det
omfang, at pengeinstitutternes lantagning i nationalbanken (e2
< 1) samt ind- og udladnsrenten pavirkes.

Intuitionen bag denne sammenhang er: NAr obligationsrenten
stiger, falder indlan, mens udldn gges. I det omfang pengein-
stitutterne finansierer @ndringer i ind- og wudladn via 1lan-
tagning i nationalbanken (1 - ez ), tilfgres primaer likviditet,
som s4 kan bruges til at "betale" for dWzbg. Jo mindre ez er,
jo mere primar likviditet tilferes, og jo mindre behgves at
tiltrakkes af andre kanaler gennem rentestigninger.

Konsekvenserne for multiplikatoren af, at ind- og udléans-
renterne giver sig med obligationsrenten, er flertydig. I det
omfang ind- og udla&nsrenten stiger, mindskes pd den ene side
incitamentet til at holde obligationer frem for ind- og udldan,
hvorfor obligationsrenten ma stige endnu mere for at f4 afsat
dWzbg. Leddene -az-(l-ez)-(1-iwde') og -asz-(1l-ez2)-(1-iwlo') be-
skriver denne effekt. Hvis iwde' = iwlo' = 1 vil der ikke vare
nogen @ndring af differenserne mellem de indenlandske renter og
derfor heller ingen substitution mellem obligationer, ind- og
udlan grundet andrede indenlandske renter.

Samtidig med stigningen i iwde og iwlo gges dog ogsi l&n-
tagningen i udlandet via den private kapitalimport (grundet
stigende ind- og udlansrente), hvilket tilfgrer primer likvidi-
tet (leddene bs-iwde' og ca-iwlo' i N). Med mindre denne
primere likviditet - der viser sig pad pengeinstitutternes ba-
lance via @ndrede ind- og udlén - straks "destrueres" ved, at
pengeinstitutterne nedbringer deres l1lan i nationalbanken (ez =
0), men tvertimod helt eller delvist '"sendes" videre rundt i

den private sektor, dempes presset opad pa obligationsrenten.



3.4.2. Endring af pengemarkedsrenten

Fortolkningen af effekten pa obligationsrenten af en forgg-
else af pengemarkedsrenten (drs > 0) er meget lig den ovenfor
givne fortolkning af effekten af at @gge obligationsudbudet og
skal kun omtales kort. Fra (3.10) fas

(3.11b) 9%%?5_ = [rz2-az+(ez2-1)+rs+as-(ez2-1)+ez+(ba-r24ce rs)

+e1]/N

@ges pengemarkedsrenten, ses af talleren i (3.11b), at der
er forhold, der trakker i retning af en stigning i obligations-
renten og forhold, der trakker i den modsatte retning. Sidst-
navnte stammer fra stigningen i kapitalimporten pga. @ggede ind-
og udlansrenter, bs-rz + ce-rs, samt pengeinstitutternes reak-
tion pd @ndrede ind- og udlén, ez, som fglge af den @ggede kapi-
talimport. Presset opad pa& obligationsrenten kommer fra substi-
tutionen vak fra obligationer hos pengeinstitutterne, e:, og
den private ikke-finansielle sektor, rz-az-(ez-1)+rs-as-(ez2-1),
pga. stigende alternativomkostninger ved at holde obligationer
(stigende ind-,udlans- og pengemarkedsrente). Betydningen for
obligationsrenten af den private ikke-finansielle sektors sub-
stitution vak fra obligationer afhanger dog igen af pengeinsti-
tutternes reaktion pd @andrede ind- og udlan, e:z.

3.4.3. Endring af den udenlandske rente

Ogsd fortolkningen af en &gning af den udenlandske rente
(diwdm > O0) er meget lig fortolkningen af effekten pid obliga-
tionsrenten af en ggning af det offentliges udbud af obliga-

tioner og skal derfor ogsi kun omtales kortfattet.
Fra (3.10) fas

diwbz

(3.11¢)  Fvanm

= - (a4 - f1 + e2+(ba+ca))/N
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Da as, bs, 0g ca4 er negative og fi og ez positive, ses, at
obligationsrenten entydigt vil stige. Bema&rk igvrigt igen be-
tydningen af antagelsen om, hvorledes pengeinstitutterne reage-

rer p4 @ndrede ind- og udléan, ez.

3.4.4. Endring af den indenlandske efterspgrgsel

Fra (3.10) fés

diwbz _ -(ez-(bs+cs)+as)
dytr = N

(3.114)

Det fremgdr af (3.11d), at fortegnet til @ndringen i obli-
gationsrenten ikke er entydigt bestemt uden yderligere restrik-
tioner pA parametrene bs, cs og as. Nogle specielle valg af pa-
rametervaerdier forklarer hvorfor. Hvis as=0 og bs=-cs5>0 ses, at
effekten p4 renten er nul, idet @gede indlén finansieres ved
ggede udlan, hvilket ikke pavirker hverken den private ikke-fi-
nansielle sektors eller pengeinstitutternes obligationsefter-
spgrgsel.

Hvis as = c¢cs = 0, bs > 0 falder obligationsrenten. Dette
svarer til at ggede indlan finansieres ved gget lantagning i
udlandet (der tilfgres primer likviditet).

Hvis as < 0 og -as > ez2+(bs + cs) stiger obligationsrenten.
Efterspgrgslen efter obligationer fra den private ikke-finan-
sielle sektor falder umiddelbart mere, end pengeinstituternes

efterspgrgsel efter obligationer gges.

3.4.5. Endring af den private ikke-finansielle sektors finan-

sielle opsparing

En stigning i den private ikke-finansielle sektors finan-
sielle formue har ligeledes flere mulige effekter pa obliga-
tionsrenten.

Modsvares stigningen i Wp af et fald i statens finansielle

formue, afhanger renteeffekten af, hvordan staten finansierer



sin ggede gald. Sker dette ved at trakke p& nationalbanken
(dWzbg = 0) bliver effekten

diwbz _ -(ez2+(bs+cs )+as )
(3.11e) aWp - N P

som er negativ (as, be, c6¢>0). Finansierer staten ved hjzlp af
obligationer, bliver dWzbg = dWp, og multiplikatoren bliver

diwbz 1-(e2+:(bs + ce) + as)
dwWp N

(3.11f)

I dette tilfalde afhanger fortegnet pA multiplikatoren af
fortegnet af 1-(ez-(bs + c6)+ ae), der er positivt (0 < ez, bs,
cée, as < 1 og as + be + ceé < 1 (jf. formuerestriktionen)).

Modsvares stigningen i Wp af et fald i udlandets finansielle
formue - hvilket giver sig udtryk i en gget valutareserve ses
det, at obligationsrenten falder, idet effekten svarer til

tilfzldet ovenfor, hvor staten trakker p4 nationalbanken.

3.5. Forventninger til den fremtidige rente i den forenklede

model

I modellen ovenfor indgdr forventningerne til den fremtidige
obligationsrente ikke. I FINDAN afhanger pengeinstitutternes
obligationsefterspgrgsel imidlertid bl.a. af de forventede
kursgevinster. I det fglgende belyses ved en enkel model, hvor-
ledes disse forventninger pavirker de ovenfor gennemgldede mul-
tiplikatorer.

Antag at pengeinstitutternes obligationsefterspgrgsel Kkan

beskrives ved fglgende funktion

(3.12) Wbbzt= bo+bi - (iwbzt-iwmmt+b2 + (iwbzt -iwbzet ) )+b3 «x¢

hvor bo, bi, b2, bs er konstante parametre (bi, b2 > 0), iwbzet
er den pd tidspunkt t forventede obligationsrente til tidspunkt
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t+1l, og =xt gvrige variabler, som forklarer Wbbzt. Produktet
b2 - (iwbzt -iwbzet ) approksimerer de forventede kursgevinster.
Antag yderligere at de gvrige sektorers nettoobligationsef-
terspgrgsel er eksogen og summen lig Ke. Ud fra ligevagtsbe-
tingelsen Wbbzt=Kt kan et udtryk for obligationsrenten findes

ved

(3.13) iwbzt = (bi1+(14b2))-1+(Kt-bo+b1+iwmmt +bs +b2 -iwbzet

- b3 xt)

Antag nu, at forventningerne til den fremtidige obliga-
tionsrente dannes ved rationelle forventninger defineret sile-
des, at iwbzet er 1lig den forventede vardi af iwbz+1 dvs.
iwbzet = Et(iwbzt+1). Ligningen for iwbzt bliver si& en fgrste
ordens stokastisk differensligning med fglgende lgsning:!t

[+
(3.14) iwbzt = (bi1+(14b2))-1+% Ai+:Et (Kt+i) - bo/ba
i=0

;1]
+ (bi1+(14b2))-1bg1 X Qi E¢ (iwmme+i)
i=0

4]
- (b1+(14b2))-1+b3+L Qi Et(Xt+i)
i=0

hvor @ = bi+b2/(b1-:(1+b2))

Lgsningen udtrykker, at obligationsrenten er en funktion af
det pa tidspunkt t forventede fremtidige nettoudbud fra de gv-
rige sektorer, den forventede fremtidige pengemarkedsrente og
de forventede fremtidige gvrige forklarende variabler foruden
de vardier, ovennavnte variabler antager i periode t.

1830 evt. appendiks 3.B



Antag nu at nettoudbudet i indevarende periode gges med dKo,
sdledes at niveauet blivet Kt+dKo for alle t. Effekten pé&
obligationsrenten bliver da

(3.15) diwbazt

ne1s

di «Et (dKo )

(b1« (1+b2))-2:%,

(bs (1+bz ))-1 -igodi - dKo

§§2 <=5 diwbz: _ 1
b1 dKo b1

En tilsvarende forggelse af pengemarkedsrenten giver

diwbz
(3.16) a-i-m—r-ﬁs =

Det bema@rkelsesvardige ved disse multiplikatorer er, at
ngjagtig de samme som fds ved at totaldifferentiere (3.13) og
satte diwbzt=diwbzet (og 1lgse for diwbzt). Altsd satte
@&ndringen i den forventede rente i naste periode lig andringen
i renten i indevarende periode. Dette resultat kan med fordel
benyttes ved multiplikatoreksperimenter, jf. kapitel 6, idet
antallet af iterationer (for at finde 1ligevagtslgsningen ved
rationelle forventninger) derved nedsattes betydeligt. End-
videre illustrerer modellen, at de forventede kursgevinster
ikke pavirker multiplikatorernes stgrrelse ved denne type af
eksperimenter, hvis forventningsdannelsen er rationel. Derfor
er approksimationen af kursgevinsterne (herunder parametren b:z)
uden betydning ved multiplikatoreksperimenter; den afggrende

parameter er bi (rentefglsomheden).

49



50

3.A. APPENDIKS. Neutralisering af likviditetspAvirkningen fra

kapitalposterne

Ved beregningen af multiplikatorerne i afsnit 4 ovenfor er
antaget, at nationalbanken (den offentlige sektor) lader likvi-
ditetspavirkningen fra kapitalposterne sld fuldt igennem p& den
indenlandske likviditet.

For at belyse effekten af at neutralisere 1likviditetspéd-
virkningen fra kapitalposterne indlzgges en simpel reaktions-

funktion i ligning (3.7):
(3.7') Wzbg = Wzbg* + rge(Wnvf - Wnvf.;)

Wzbg¥ er den eksogene del af det offentliges udbud af ob-
ligationer og rs den andel af ®#ndringen i valutareserven, som
neutraliseres. Indsszttes dette udtryk for Wzbg i (3.10) og to-

taldifferentieres fés

(3.10?) diwbz = [dWzbg* + dre+[r2-+az+(ez-1)+rs-as-(ez-1)
+ (ez-rs)+(byger2+cs rs)ter] - (as-(1l-rs)
- f1+(1-rs) + (ez2-rs)+ba+t(ez-rs)+cqe)) diwdm
- ( (ez-rg)-(bs+cs)tas+(l-rs) ) -dYtr
- (rg+(ez-rs ) (be+ce)+ae+(1-rs))+DWp
rs «dWfql/NY ,

hvor navneren NY er

NY = [e; *(l-iwmm’)+f; +(1-rs)-a4+(1-rs)-az+(l-ez)+(l-iwde’)

~aze(l-ez)(1-iwlo’)-(ez2-rs ) +(bs+iwde’+cs -iwlo’)]

Sammenlignes nevnerne N og NY fra (3.10) og (3.10’), ses, at

NY er mindre end N, hvis rs er sterre end nul. Er rs = 1 bliver
NY lig
NY’ = [eie(l-iwmm’)-az+{(l-ez2)+{(1l-iwde’)-a3z+(l-ez2)+(1-iwlo’)

- (ez-1)+(bsg -iwde’+cq *iwlo?’)]



Effekten af at oge det offentlige wudbud af obligationer

bliver

Diwbz _ 1

H
(3.112")  Soobes = WO

Forskellene mellem de to multiplikatorer skyldes for det
forste, at wudlandets obligationskeb i (3.11a’) modsvares af et
tilsvarende storre wudbud af obligationer fra det offentlige,
hvorfor fi (rentefplsomheden i wudlandets obligationsefter-
sporgsel) ikke optrader i NY’. For det andet neutraliseres den
stigning i den private ikke-finansielle sektors obligationsef-
tersporgsel, der stammer fra det ogede spend mellem obliga-
tionsrenten og den udenlandske rente, og som modsvares af en
stigning i kapitalimporten, -a4-.diwbz. Dette er baggrunden for,
at heller ikke a4 findes i NY’. Endelig ses, at det sidste led
i NY', (e2-1)+(bg+iwde’+cq +iwlo’), modsat det tilsvarende led i
N, ez +(bs+iwde’+cqs *iwlo’), bidrager til at forege multiplikato-
ren (forudsat e:2¢<1l). Dette led beskriver som tidligere navnt
‘effekten af stigningen i kapitalimporten grundet stigende ren-
tesatser i pengeinstituterne. Arsagen til at effekten fra denne
kanal virker modsat nu, er, at nationalbanken "over-neutralise-
rer" ved at modsvare hele #ndringen i valutareserven, rg=1, med
en tilsvarende #ndring i obligationsudbudet. En del af den ind-
strommende likviditet neutraliseres nemlig automatisk ved, at
pengeinstitutterne anvender en del af stigningen i deres place-
ringspotentiale, som stammer fra den ggede kapitalimport grun-
det #ndrede pengeinstitut-rentesater, til at nedbringe deres
l14n i nationalbanken.!* Alt i alt betyder dette, at multiplika-
toren i (3.11a’) er storre end multiplikatoren i (3.11a).

Effekten af at oge pengemarkedsrenten bliver

19Det ses af KY', at teoretisk set foreligger den mulighed, at denne effekt kan dominere de andre kana-
ler, hvorigennem obligationsrenten pivirkes, sdledes at multiplikatoren bliver negativ. Dette er dog mere en
teoretisk end en praktisk mulighed (under den geldende adferd hos pengeinstitutterne med hensyn til renmte-
fastsettelse), idet iwde' og iwlo' er langt mindre end én, og summen af -b¢ og -c¢ er omkring ey, jf. kapi-
tel §.
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diwbz

- . ) - . [ —1
376 [rz+az+(e2-1)+rs a3+ (e2 )

+ (ez-l)-(b; T2+C4q *I's )+e1 ]/NY’

(3.11b’)

Forskellen mellem tallerne i (3.11b) og (3.11b’) vedrgrer
effekten fra den ogede kapitalimport som felge af #ndrede ren-
tesatser i pengeinstitutterne - leddene ez *(bger2+caers) i
(3.11b) og (ez-1)+(bgerz+ca+rs) i (3.11b’). Af samme Arsager
som diskuteret ovenfor fas, at pAdvirkningen af obligationsren-
ten fra denne kanal virker modsat i de to multiplikatorer, samt
at (3.11b’)>(3.11b), givet NY’>0 og e2<1.

Effekten pd obligationsrenten af ¢get udenlandske rente er

diwbz _ -(ez-1)+(batcs)

s
(3.11c”) diwdm ~ NY'

Denne multiplikator er pudsig nok negativ (givet NY’>0,
ez<1), hvilket igen skyldes, at nationalbanken "over-neutrali-
serer" ved at sztte rs=1. Ud over at der tilfgres likviditet
over obligationsmarkedet (hvilket modsvarer tabet af likviditet
til udlandet), tilfgres der 1likviditet via 1lantagning i na-
tionalbanken (som stammer fra finansieringen af nedgangen i
pengeinstitutternes placeringspotentiale).

Modstykket til (3.11d) er

diwbz _ —(ez-1)+(bs+cs)

’
(3.11d7) dYtr = NY'’ !

der nu er entydig positiv, givet NY’>0, ez2<1, bs>-cs
Modsvares en stigning i den private ikke-finansielle sektors
finansielle formue af et tilsvarende fald i statens, bliver

effekten

diwbz _  14(e2-1)-(bs+cs)
dwp NY’ ’

(3.11e’)

ndr staten finansierer sin ogede gzld ved at trekke pd na-

tionalbanken. Multiplikatoren (3.1le’) er numerisk sterre end



(3.11e) (givet 0 < &8s, be, ce < 1 og 0 < l-ag-be-cs < 1). Den
likviditet, der tabes til udlandet bl.a. via formueeffekten p&
udlandslanene, kompenseres jo gennem keb af obligationer. Fi-
nansiere} staten ved at wudstede obligationer, dWzbg* = dwp,

bliver multiplikatoren

diwbz _ -(ez-1)-(bs+cs)
dwp NY’

(3.11F")

der er positiv, givet NY'> 0, e2 < 1. Om (3.11f’') er stegrre end
(3.11f) kan ikke afgeores a priori, da sdvel tzller som nevner i
sidstnevnte er steorst. Fortolkningen heraf er, at mens stigende
obligationsrente i sig selv tiltrazkker kapital fra wudlandet
(hvilket medvirker til at dempe stigningen i obligationsren-
ten), medforer den stigende private formue, at 14n i udlandet
afvikles, hvilket sender likviditet ud af "systemet". Effekten
pd obligationsrenten af en likviditetsneutralisering afhenger
derfor af, om formueeffekten i kapitalimporten dominerer de
andre effekter.

Modsvares stigningen i den private ikke-fiansielle sektors
formue af et tilsvarende fald i udlandets, bliver multiplikato-

ren:

diwbz _ (ez-1) -+ (be+cs )
dwp NY’

(3.11g7)

hvis ogsa likviditetspdvirkningen fra betalingsbalancens

lobende poster neutraliseres, og

diwbz 1+(e2-1)+(be+ce )
(3.11h") 3= = 2 = LA ,

hvis alene 1likviditetspdvirkningen fra kapitalposterne neutra-
liseres. Det bem#zrkes, at (3.11g’) er positiv (givet NY’>0,
e2<¢1) modsat den tilsvarende, ndr der ikke likviditetsneutrali-
seres, jf. (3.11le). (Intuitionen heraf er ligetil.) Tilsvarende

ses, at (3.11h’) er negativ.
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Neutraliseres alene

balancens lgbende

likviditetspdvirkningen fra
poster -.

betalings-
men ikke paAvirkningen fra kapital-

posterne - bliver effekten

diwbz
dWp

(3.11i7)

der er positiv.

1-(ez * (be +Cé¢ ) +a6 )

N ’



3.B. APPENDIKS. Lgsning af ligning 3.13 under antagelse om ra-
tionelle forventninger.

Indsattes iwbzet= Et (iwbzt+1) 1 (3.13) fés

(3.17) iwbzt= [bi1+(1+b2)]-1+[Kt-bo+b1-iwmmt+bs +b2 -Et (iwbzt+1)

-b3+xt ]
set [b1:(1+b2)]-1 = ¢c-1, [b1+(1+b2)]-2+bi1+b2 = c-1:bys+bz = 4
Det ses at d<1. Tag derefter Et pa begge sider af (3.17):

Et (iwbzt )= c~1+[Et (Kt )-bo+bs -Et (iwmmt )-bs - Et (Xt )]
+d-Et (iwbzt+1)
<=>
Et (iwbzt )~d-Et (iwbzZt+1 )= c~1«[Et (Kt )-bo +b1 *Et (iwmme )
-b3 +Et (xt)]

Et *c-1[Kt -bo +b1 - iwmmt -b3 * Xt ]
Et (iwb2¢ (1-4-L-1)) ,

(3.18) Et(iwbzt-d-iwbzt+1)

hvor L er lag-operatoren.

Ganges pd begge sider af (3.18) fgrst med d-1+L og derefter
med (d-*-L-1)-1 f3s

(3.19) Et(iwbzt) = (d-t-.L-1)-1.4d-1.L.Et-c-?
(Kt -bo +b1 « iwmmt -b3 + Xt ) + At ’

hvor At = d-t.ao (ao en konstant). Dette led (den homogene lgs-
ning) skal medtages, idet At forsvinder, hvis der ganges pa
hver side af (3.19) med (d-1:L-1). Da d<1 ses, at At -> * o for
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t -> o afhengig af om ao < 0. For at udelukke saddanne lgsninger
sattes ao = 0.%

Da (d-5+L-1)-1 = % di.L-%

bliver (3.19) lig?

(3.20) Bt(iwbzt) = (bieb2)-1.x +@i.L-(3i-1).E¢ (Kt)
i=1
®
-(b1+b2)-1+bo-+L 4i-.L-4%
i=1
]
+ bz-1.% d@i.L-(i-1) B¢ (iwmmt )
i=1
o
-{(bib2)-1:b3-L di.L-(1-1).Bt (xt)
i=1
Da
® bo
(b1+b2)-1+bo+Z ¢di:'L% = — ,
i=1 b1

o
(bg +b2 )-1+F di+L-(i-1).Ey (Kt )

(b1 +(1+b2))-1?

i=1
o
L di Et+i(Ke+i),
i=0
]
bz-1.% @t (i-1).Ee(iwmmt) = (b1-{1+b2))"1-b1
i=1
®
*L diEt+a(iwmmes+si) ,
i=0

2permed udelukkes ogsd rationelle spekulative bobler pd obligations markedet, jf. Oliver J. Blamchard
and Mark ¥. Watson (198Z): Bubbles, Rational Bxpectatioms, and Pinancial Markets. I Paul Wachtell (ed.):
Crises iz the Economic and Finamcial Structure, Lexington Books, Lexingtom, MA. Da rationeile bobler ikke
kar eksistere for fordringer med endelig restlgbetid (ifl. Blanchard and Watson forventes en rationel boble
at vedblive at vokse), er udelukkelsen af rationelle bobler pd obligationsmarkedet 1kke sarlig restriktivt.

2irf. Thomas J. Sargant (1979} Macroeconomic Theory, kap. IX, Academic Press, New York.



(by+bz2)-1:b3+x di-L-(1-1).E¢t(Xt) = (bi1-(1+b2))-1-bs
i=1
@®
L diBt+i(Xt+s) ,
i=0

og da

Et = Et(Et+i), (i = 0,1,2...) og Et(iwbzt) = iwbzt
fas

[
(3.21) iwbzt = (b1 {(1+bz2))-1.f di - .Et(Kt+i)
i=0
bo ®
- -- +(b1(14b2))-1+bg+% @i -Et(iwmmte+i)
b1 i=0

[+ ]
- (bg+(14b2))-1+b3-T diEt (Xt+i)
i=0

14

som er lig (3.14) i afsnit 5 ovenfor.

’
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4. MODELFORMULERING

I kapitel 3 er hovedtrzkkene af FINDAN beskrevet. I dette
kapitel gennemgids bestemmelsen i modellen af efterspgrgslen
efter de enkelte fordringer og bestemmelsen af rentesafserne.

Forst omtales nogle generelle forskelle mellem FINDAN og den
statiske model, der er beskrevet i kapitel 3. Dernazst gennemgis
den private ikke-finansielle sektors og pengeinstitutternes
fordringsefterspergsel. Derpa felger pengeinstitutternes
fastgsettelse af egne rentesatser, og endelig omtales beskrivel-

sen af de gpvrige sektorer.
4.1. FINDAN og den statiske model

FINDAN adskiller sig fra den forenklede model i kapitel 3
ved for det forste ikke at vaere fuldstendig statisk. Hovedprin-
cippet i den dynamiske tilpasning i FINDAN er, at der er (til-
nermelsesvis) fuld tilpasning pad obligationsmarkedet inden for
et kvartal, mens tilpasningen af den private ikke-finansielle
sektors portefolje sker noget langsommere.! For at muliggere
dette forudsettes ogsd fuld tilpasning inden for et kvartal af
pengeinstitutternes obligationseftersporgsel. Tilpasningen af
pengeinstitutternes rentesatser sker dog over flere perioder.

Baggrunden for, at der forudsettes fuld tilpasning af ob-
ligationsrenten inden for et kvartal, er en forudsstning om
svag efficiens paA obligationsmarkedet defineret saledes, at
laggede verdier af obligationsrenten ikke indeholder informa-
tioner om den fremtidige obligationsrente, som ikke allerede er
fuldt udnyttet. Er denne form for efficiens ikke opfyldt, fx
fordi der er et vist lag i tilpasningen af obligationsrenten,
kan agenterne benytte historiske verdier af obligationsrenten
til at forudse den fremtidige obligationsrente bedre end en
random walk model. Talrige empiriske undersggelser peger imid-

lertid pd, at random walk modellen ikke kan afvises og derfor

S0n nevat i kapitel | adskiller PINDAN sig netop pd dette punkt serligt fra den tidligere version af
FINDAN, testversion 1, hvor der er lag i tilpasningen af obligationsrenten.



heller ikke tesen om, at de finansielle markeder udviser denne
svage form for efficiens.,t?

Det er igvrigt verd at bemerke, at det forhold at mndringen
i priserne pa de finansielle markeder ikke er korrelerede (el-
ler kun meget svagt korrelerede) ikke er ensbetydende med, at
priserne (hverken alene eller fuldt ud) afspejler fundamentale
gkonomiske forhold.! Det kan heller ikke sluttes, at andre
variabler (end historiske vardier af renten selv) kan anvendes
til at forudse den fremtidige rente bedre end en random walk
model.$

Fraveret: af nogen tat korrelation mellem priserne kan
snarere ses som et udtryk for, at der pAa markedet ikke eksiste-
rer oplagte uudnyttede ekstraordinzre profitmuligheder. Hvis
eksempelvis en agent opdager, at han kan forudse den fremtidige
obligationsrente med stor sikkerhed ved hjelp af historiske
verdier af obligationsrenten, kan han jo opnd en ekstraordiner
profit ved at kgbe/smlge i dag. Efterhdnden som han bliver sta-
dig rigere, vil obligationsrenten i dag i stadig stigende om-
fang afspejle hans forventninger til fremtiden. Til sidst vil

renten fuldt wud afspejle forventningerne. P4 dette tidspunkt

'En klassisk oversigtsartikel over empiricke test af bl.a. denne type er Bugene P, Fama {1970}: Bffi-
cient Capital Markets: A Beview of Theory and Bapirical Work, The Journal of Finance, vol. IIV, no. 2,

tDigse undersggelser oafatter ogsd tests af modeller, hvor det forventede afkast samt varians ikke ngd-
vendigvis er konstant over tiden. Det i denne sammenheng centrale ved testene er, om den information, som er
indeholdt i historiske verdier af obligationsrenten, kan siges at vere udnyttet fuldt ud. Det genneafiende
resultat af disse undersegelser er son nevnt, at denne hypotese ikke afvises.

{1 Lawrence Summers (1986): Does the Stock Market Rationally Reflect Fundamental Values?, The Journal of
Finance, vol. IXLI, no. 3§, vises dog, at styrken i disse empiriske tests er overordentlig beskeden over for
alternative modeller, der genererer prisendringer, der minder om en random walk, men som ikke er en random
walk (det er blot ikke empirisk muligt at skelne dem fra en random walk). Disse alternativer er forenelige
aed en tese om, at prisdannelsen p& de finansielle markeder ikke eller kun svagt afspejler fundanentale
gkonomiske forhold. Alternativerne kan imidlertid ikke - og det er det centrale i denne sammenheng - forenes
ned, at endringen i priserne er tat korrelerede.

$8e fx Fischer Black (1986): Noise, The Journal of Finance, vol. IL!, no. 3, for en intuitiv oversigt
over problemstillingen sant referencer.

$8e fx John Y. Campell and Robert J. Shiller (1988): Stock Prices, Barnings, and Bipected Dividends, The
Journal of Finance, vol. ILIII, no. 3, for en analyse af problemstillingen med data fra det amerikanske
aktiemarked.
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ophgrer den simple sammenheng mellem obligationsrenten i dag
og i fremtiden.

Da svag efficiens sidledes er betragtet som et vssentligt
trek ved obligationsmarkedet, er formuleringen af hele modellen
indrettet herefter. Derved har modellen fdet en mere statisk
karakter, end mange mdske ville forvente af en makrogkonomisk
kvartalsmodel.

Den anden vesentlige forskel mellem FINDAN og den simple
statiske model er, at flere fordringer er endogene i FINDAN.
Dette drejer sig om efterspergslen efter sedler, mgnt og giro-
indskud, om en opsplitning af den private ikke-finansielle sek-
tors nettoobligationsefterspgrgsel pd dens bruttokomponenter og
om pengeinstitutternes serlige indskud i Nationalbanken (som
folge af overskridelser af den af Nationalbanken fastsatte
stigningstakt for indlén, jf. punkt 3.1).

Ud over de ovenfor n#zvnte forskelle mellem FINDAN og den
simple statiske model har gkonomiske og praktiske hensyn ved
estimation af FINDAN betydet, at den private ikke-finansielle
sektors portefpl jevalg har fdet en lidt anden formel udformning
end den, der er beskrevet i forbindelse med den statiske model,
jf. ligning (3.1). Da den formelle opstilling i FINDAN er lidt
speciel og méAske umiddelbart kan virke forvirrende, skal ho-
vedtrekkene i den omtales n®rmere her.

Som det er fremgdet ovenfor, indeholder FINDAN en stor si-
multan blok, som det ville vare o¢onskeligt at estimere simul-
tant. Af praktiske og o¢konomiske hensyn har det imidlertid kun
veret muligt at estimere et mindre antal ligninger samtidigt.
Estimationen af den simultane blok er derfor blevet delt op i
folgende mindre enheder, der er estimeret simultant eller en-
keltvis: obligationsmarkedet, Wpbnz, Wbbz, iwbz; den private
ikke-finansielle sektors efterspergsel efter penge og 1lan i
ind- og wudland, Wpm,; Wblp, Wflp; indlAnsrenten, iwde; og ud-

ldnsrenten, iwlo.!

TPenge er her fastlagt som indskud i pengeinstitutter undfagen serlig skattebegunstigende indskud plus
sedler, mgnt of giroindskud. Denne variabel benevneg Wpa i PINDAN. Det bemzrkes, at den private ikke-finan-



Ud over de gkonometriske problemer, denne opdeling medforer
i form af simultanitetsska#vhed, rejser den ogsd et problem ved
modelleringen af den private ikke-finansielle sektors porte-
feljevalg., Som feolge af budgetrestriktionen kan sektorens
eftersporgsel efter obligationer, penge og 1l4n i ind- og ud-
land som nevnt ikke specificeres uafh:ngigt af hinanden. NAr fx
efterspsrgslen efter obligationer stiger, skal efterspergslen
efter de andre fordringer falde tilsvarende (givet usndret for-
mue). Hvis hele den private ikke-finansielle sektors porte-
feljevalg blev estimeret simultant, kunne overholdelsen af bud-
getrestriktionen sikres ved at pdlagge koefficienterne til de
forklarede variabler band, jf. ligning (3.1). NAr estimationen
ikke er simultan, md overholdelsen af budgetrestriktionen sik-
res pA anden madde. Den mAdde, som er valgt i FINDAN, er skitse-~

ret i folgende opstilling:?

iwde iwlo iwdm Wpqge Wpbnz
Wpm -(az+a3) az as as as
-Wblp az ~(az +bs3) bs ba bs
-Wflp as bs -(as+bs) (l-as-bs) -(1l+as+bs)
Sum: )
Wpge-~-Wpbnz 0 0 0 1 -1

Som det fremgdr, indgAr nettoobligationseftersporgslen,
Wpbnz, som et selvstendigt argument i forklaringen af Wpm, Wblp
og Wflp med koefficienter, der summer til minus én. Samtidig
summer rentekoefficienterne til nul, mens koefficienterne til
formuen summer til én. Da summen af Wpm, -Wblp, -Wflp og Wpbnz
er lig Wpqe (den finansielle formue), er budgetrestriktionen
altsd altid overholdt uanset, hvordan efterspegrgslen efter ob-
ligationer specificeres. Substitutionen mellem obligationer og

de ovrige tre fordringer bliver udtrykt dels gennem koefficien-

sielle sektors efterspgrgsel efter sedler, mgnt og giroindskud ikke som i den ovenfor skitserede statiske
nodel er eksogen.

®T Dan Enudsen (13/11 1986): Opleg til den finansielle del af forskergruppens kvartalsmodel, notat,
Danmarks Nationalbank, er anvendt samme opsplitning; ideen er hentet derfra.
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terne as, bs og ~(l+as+bs) og dels ved specifikationen af
efterspgrgslen efter obligationer. Bemsrk i gvrigt at obliga-
tionsrenten ikke indgdr direkte ved bestemmelsen af Wpm, Wblp
og Wflp. Den indgér dog indirekte, da Wpbnz afhsznger af obliga-

tionsrenten.
4.2. Den private ikke-finansielle sektor

Efterspgorgslen efter sedler, ment og giroindskud, Wpez,
indskud og 1lan i pengeinstitutter, 1ldn i udlandet samt obliga-
tioner fastlm:gges i stokastiske adferdsrelationer. De gennem-
gdende forklarende variabler er rentesatser, den finansielle
formue, akkumulerede ©bolig-~ og erhvervsinvesteringer, inden~
landsk efterspergsel samt kvartalsdummyer.

Inden specifikationen af de stokastiske adferdsrelationer,
hvori fordringerne bliver bestemt, skal FINDANs eksogene vari-

abler og deres status 1 forhold til ADAM gennemgis.
4.2.1. Eksogene variabler og disses relation til ADAM

Indenlandsk eftersporgsel, Ytr, er eksogen, men bestemmes i
ABAM.! Det samme gmlder boliginvesteringer, Thw, og erhversin-
vesteringer, Ipw.!'! Andringen i den samlede private sektors fi-
nansielle formue, Tfpin, bestemmes ligeledes ud fra variabler i
ADAM. For at komme frem til et relevant formuebegreb, som kan
benyttes 1 de stokastiske adfardsrelationer, fastlegges fegrst
den finansielle opsparing i FINDANs P-sektor ved at udskille N-

sektoren, jf. kapitel 2, afsnit 1:

{(4.1) Wdpgp = Tfpin - Wdngn '

*Veriabler, der 1 denne rapport omfales som "besteat i ADAM®, er strengt taget aleme bestemt pd &rs-
niveau. Disse 4rsmiveauer kan imidiertid ved hjelp af sdkaldte overgangsligninger, hvori kvartalsmemetret
for de phgeldende variabler er fastlagt, udspredes pd kvartaler, Derved bliver de pigeldende variabler op-
gjort pd kvartaler endogene, ndr ADAM og RINDAN semmenkobles.

UThy er lig Th fra ADAMBE (kvartaliseret), og Ipw er lig Ipb plus Epas fra ADAMBE (kvartaliseret).



hvor Wdngn er eksogen (ogsd i ADAM)., Den finansielle formue i

P-gektoren er nu

(4.2) Wpqp = Wpgp(-1) + Wdpqp

Et tilnermet udtryk for husholdningernes og virksomhedernes
finansielle opsparing findes ved at fratrazkke den finansielle
opsparing i livsforsikringsselskaber og pensionskasser, Tffpn,

offentlige fonde, Tffon, og pengeinstitutter, Wdbgb:

(4.3) Wdpgnp = Wdpgp - Tffpn - Tffon ~ Wdbgb

Tffpn og Tffon bestemmes i ADAM, mens Wdbgb er eksogen. For at
afgrense den finansielle opsparing, som placeres i de
fordringer, der bestemmes i FINDANs adfardsrelationer, mé
Wdpgnp korrigeres for den del af den finansielle opsparing, som
placeres i de eksogent fastlagte fordringer. Denne opsparing

udtrykkes ved
{4.4) Wdpgxl = D[Wplb + Whll + Wsbz + Whbz
+ Wrbz + Wtlf + Wzbf + Wpdsb

- (Wglp + Welp + Wfilt + Wflh + Wigp + Walp)] ,

mens opsparingen, som er placeret i de endogene fordringer,

udtrykkes ved

(4.5) Wdpge = Wdpgnp - Wdpgxl |,

0g den akkumulerede finmnsielle opsparing i disse fordringer

(4.6) Wpge = Wpge(-1) + Wdpqge

Den samlede opsparing i husholdninger og virksomheder defi-

neres som
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(4.7) Wdwe = Wdpge + Ipw + Ihw ,

hvor altsd den private sektors reale investeringer tillegges
den finansielle opsparing i Wpm, Wpbnz, Wblp og Wflp. De akku-

mulerede investeringer defineres ved

(4.8) gipw sipw(-1) + Ipw

(4.9) sibw

it

sihw(-1) + Thw ,

hvor der er akkumuleret fra 1973.1. Det skal bemezrkes, at de
akkumulerede investeringer ikke skal betragtes som et mdl for
verdien af boligbeholdningen og kapitalapparatet. Der er blot
tale om at akkumulere Dbruttoinvesteringer +til anskaffelses-
verdi. Baggrunden for opggrelsen af gipw er, at finansieringen
af bolig- og erhvervsinvesteringer traditionelt sker i bestemte
finansielle aktiver, hvorfor disse estimeres mest precist ved
at behandle disse investeringer serskilt, jf. nedenfor. Den ak-

kumulerede opsparing findes ved

{(4.10) Wwe = Wwe(-1) + Wdwe

hvor Wwe 1 1973.1 er fundet som summen af Wpge, sipw og sihw.

4,2.2. Fordringsefterspgrgslen

Efterspergslen efter obligationer, netto, er specificeret pad

folgende made:

(4.11a) Wpbnz? = a;+(iwbz-iwde)pytr + a2 ‘Wpge

(4.11b) F# = Wpbnz# - ajz +Wpge



{4.11c} F = k+F# + (1-k) -F(-1)
{=>
(4.11d) Wpbnz = k+a;+(iwbz-iwde) pytr + a: +Wpqge
+ (1-k)-(Wpbnz(~1) ~ a: -Wpge(-1))
(4.11e) Wpbnz ay * (iwbz-iwde) »pytr+k + a:z «Wpqe
+ (1-k)-{(Wpbnz(-1) - az+Wpge{-1})

+ (a3 +as-duml+as dumZ+ae dumd) spytr

Ligning (4.11la) beskriver den langsigtede gnskede nettoob-
ligationsefterspgrgsel, som en funktion af differensen mellem
obligations~- og indlansrenten normeret med deflatoren for in-
denlandsk efterspegrgsel, pytr, samt den finansielle opsparing.
I ligning (4.11b) udtrykkes den renteafhsngige del af den lang-
sigtede, onskede nettoobligationsefterspergsel, Ff. Ligningerne
{4.11c) og (4.11d) beskriver ved hjelp af den simple behold-
ningstilpasningsmodel den dynamiske tilpasning af denne andel
fra nuverende til gnsket andel. I ligning {(4.1le) er der ende-
lig tilfejet kvartalsdummyer,; duml, dum2, dum3, og en konstant,
der ogsd er normeret med deflatoren for indenlandsk efter-
spgrgsel . !

Bestemmelsen af den private ikke~finansielle sektors brut-
tobeholdninger af obligationer sker efter bestemmelsen af net-
tobeholdningen i felgende ligninger:

{4.12) Wzbr (a7 + ag+duml + as dum2 + aio-dum3d)-pytr

+ a11+(iwbz - iwde)spytr + aiz2 -Wpge
+ a13+*Ytr + a4 +sihw

+ {(i-z)+(Wzbr(-1)

- a1z *Wpgqe(-1) - ajis-sihw(-1))

(4.13) Wpbz Wpbnz + Wzbr ,

UBeskrivelsen af filpasninger er taget fra Dan Enudsen (3/12 1985): Den private ikke-finansielle sek-
tors portefsljevalg, notat, Danmarks Mationalbank.
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hvor Wzbr og Wpbz er henholdsvis geld og beholdning af obliga-
tioner., Det ses af ligning (4.12);, at obligationsgmlden af-
henger af de samme argumenter som nettoefterspergslen i ligning
{4.11e) foruden akkumulerede boliginvesteringer og indenlandsk
efterspprgsel. Den dynamiske tilpasning er beskrevet som 1
ligningerne (4.1la-e}, idet z er tilpasningsparametfen.
Efterspergsien efter sedler, ment o0g giroindskud plus ind-
skud i pengeinstitutter minus sarlig skattebegunstiigede ind-
skud, dve, Wpm = Wpez + Wpdb ~ Wpdsb, samt efterspergslen efter
1&n i1 pengeinstitutter og wudland er Dbeskrevet i ligningerne
(4,14a-c). Ligningerne (4.15a-d) beskriver lagget i indléns-,

udlins~ og udlandsrenten (plus forventede kursstigning).

[be + b; «duml + bz +dum2 + bz +dum3
- {(bs + bs + bgd72)+iwdel + bs+iwlol

{(4.14a) Wpm

i1

+ bs +iwdmezl + be +d72+iwdmezl] «pytr
+ by Wwe + bs -Ytrl - sihw - Wpbnsz

(4.14b) Wblp -{fce + ci.duml + cz +dum2 + czsdum3

1

+ bg+iwdel - (bs + ca)+iwlol
+ ¢4 +iwdmezl]-pytr

+ cs5 Wwe -~ bg~Ytrl + ce +sipwl]

~{[ - (be + co} - (b1 + c;)+duml
-~ (bz + cz)-dum?2 - (bs + c3)-dum3
+ (bs + beg d72)-iwdel + ca4-iwlol
— {(bs + bs+d72 + c4)-iwdmezl]-pytr

(4.14c) WElp

+ {l-br-cs5)+¥Wwe - (1 4+ cg)+sipw]

(4.15a) iwdel = 0.4-iwde % 0.3-iwde(-1) + 0.2+«iwde(~-2)
+ 0.1-iwde(-3)

D.4-iwlo + 0.3+iwlo(-1) + 0.2+iwlo(-2)
+ 0.1+iwlo(~3)

{4.15b} iwlol

]



(4.15¢) iwdmezl = 0.4:iwdmez + 0.3.iwdmez(-1)
+ 0.2-iwdmez(-2) + 0.1-iwdmez(-3)

(4.15d) iwdmez = iwdm + (ewdme/ewdm)4 - 1

I ligningerne (4.14a-c) bem®rkes, at differensen mellem
henholdsvis egenrenterne og alternativrenterne er normeret med
deflatoren for indenlandsk efterspgrgsel. Det ses endvidere, at
koefficienterne til rentesatserne er pdlagt en symmetribetin-
gelse (Slutsky-betingelsen).

Variablen d72 er en dummy, der fra og med 1984.4 antager
verdien 1 og for 1984.4 vardien 0., Variablen - og koefficienten
be - skal "fange" den tilsyneladende o¢gede folsomhed i kapi-
talimporten, som liberaliseringen af kapitalbevagelserne siden
begyndelsen af 1983 har medfgrt. Baggrunden for, at den forst
antager verdien 1 i 1984.4 (hvor der ikke fandt nogen yderlig-
ere liberalisering sted), er ren pragmatisk. Det er forst fra
dette kvartal, at kapitalimporten "for alvor" synes at reagere
mere voldsomt pad #ndrede relative rentesater.

Fordringseftersporgslerne afhenger ogsd af den akkumulerede
opsparing, Wwe. De akkumulerede boliginvesteringer indgdr kun i
ligning (4.14a), mens erhvervsinvesteringer indgdr i ligning
(4.14b) og (4.14c). Baggrunden herfor er multikollinearitets-
problemer, jf. kapitel 5, afsnit 2. Den indenlandske efter-
sporgsel, Ytrl, optreder som proxy for et aktivitetsmdl i
ligning (4.14a) og (4.14b).u

At nettoobligationseftersporgslen kun indgdr i 1ligning
(4.14a), skyldes ikke a priori resonnementer, men er alene et
udtryk for, at koefficienterne til Wpbnz i ligningerne (4.14b)
og (4.14c) er insignifikante, jf. kapitel 5, afsnit 2.

Som det ses af ligningerne (4.11e) og (4.14a-c), er dyna-
mikken ikke beskrevet ens for de fire fordringer. I ligning

(4.11e) er anvendt den simple beholdningstilpasningsmodel, mens

11¥¢rl = 4eTtr ¢ J3eTte(-1) ¢ .2.%tr(-2) + .1.Vtr(-3). (Ttr er lig Vtr fra ADAMs databank kvartalise-
ret)
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der i ligningerne (4.14a-c) er indlagt en konstant lagstruktur
i rentesatserne og i indenlandsk efterspergsel. Baggrunden her-
for er, at en analog simpel beholdningstilpasning i ligningerne
(4.14a - c) viste =sig at resultere i lidt mere ustabile para-
metre, omend forskellen ikke er stor, jf. kapitel 5, punkt 2.4.

Oom den forventede valutakurs, ewdme, antages, at agenterne
forudser denne korrekt i gennemsnit, dvs. ewdme = Et (ewdm(+1)),
hvor ewdm(+1) er valutakursen i nazste periode. Denne specifika~
tion af forventningerne til den fremtidige valutakurs, der er i
overensstemmelse med beskrivelsen af pengeinstitutternes for-
ventning til den fremtidige obligationsrente, jf. nedenfor,
diskuteres nermere i denne sammenh®ng og i kapitel 5, afsnit 1.

Efterspergslen efter sedler, mgnt og giroindskud, Wpcz, er

specificeret ved

(4.16) Wpez = (eo + e3-duml + ez dum2 + e3 dum3) - pytr
+ es°Ytr + es e pytr-(tid -32) ’

hvor tid er lig ID-variablen i banken PENGE (dvs. lig 25 i
1973.1, 26 i 1973.2 osv.). Ud fra (4.14a) og (4.16) kan indskud

i pengeinstitutter, Wpdb, findes som

(4.17) Wpdb = Wpm - Wpcz + Wpdsb ,

hvor Wpdsb som tidligere navnt er serlig skattebegunstigede

indskud, der er eksogen i modellen.

4.3. Pengeinstitutterne

Der er estimeret stokastiske adferdsrelationer for pengein-
stitutternes beholdning af obligationer, Wbbz, sedler, ment og
giroindskud, Wbcz, samt pengeinstitutternes fastsettelse af
egne rentesatser. Endvidere er smrlige indskud i National-
banken, Wbdsn, modelleret i en s®rskilt ligning ud fra geldende

regler herfor.



4.3.1. Fordringseftersporgslen

Beholdningen af sedler, ment og giroindskud bestemmes ved

(4.18) Wbcz = (fo + fy+duml + f2 +dum2 + f3 -dum3) -pytr
+ f4.pytr-(tid-32) + fs+(Wpdb + W1ldb)

Eftersporgslen afhenger altsia af en konstant, kvartalsdummyer
og en trend (alle normeret med pytr) samt indskud fra private
og kommuner (fq4<0, f5>0).

Eftersporgslen efter obligationer er specificeret ved

{4.19) Wbbz = (g0 + g3 +duml + g; -dum2 + g3 -dum3) -pytr
+ g4 pytr-(iwbz - iwnz + gs-(iwbz-iwbze))
g6 * (Wflb + Wplb + Wldb + Wpdb
+ Wbgb - Wbcz - Wbdsn - Wbqf - Wbvf)
g7 +(Wblp + Wbll)

+

Parentesen med koefficienten g4 -pytr viser efterspgrgslens
renteafhengighed og bestar af tre led: egenrenten minus alter-
nativrenten, iwnz, plus den forventede stigning i kursen til-
nermet ved gs-+<(iwbz - iwbze), hvor iwbze er den forventede ob-
ligationsrente i naste periode.

Som alternativrente er valgt renten pd sidste trin under
laAnerammesystemet og pengemarkedsrenten efter afskaffelse af
dette system. Man kunne mene, at (dag til dag) pengemarkedsren-
ten var den relevante alternativerente ogsad under l&neramme-
systemet, idet denne pad ethvert tidspunkt mAtte have afspejlet
de gjeblikkelige alternativomkostninger for pengeinstitutterne.
Brug af pengemarkedsrenten under lAnerammesystemet giver imid-
lertid vesentlig dArligere estimationsresultater end iwnz.
(Pengemarkedsrenten var langt mere volatil end renten i sidste
tranche, og da tilpasningen af Wbbz forudsattes at ske ojeblik-
keligt, giver brug af pengemarkedsrenten relativ store residu-
aler.) En forklaring pd de dArligere resultater ved at anvende

pengemarkedsrenten kunne - bortset fra problemerne med at an-
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vende en gennemsnitlig pengemarkedsrente - vere, at pengeinsti-
tutterne ved deres fondskeb faktisk anvendte renten i sidste
tranche som alternativrente (under "normale" forhold, dvs. nar
der ikke var uro om kronen). LAnerammesystemet var i hovedtrazk
indrettet pA den mAde, at pengeinstitutternes lanemuligheder
(trancherne) var fastsat som gennemsnitlige beleb pr. dag. Hvis
pengeinstitutterne under ‘'"normale" omstendigheder ‘regnede med
at komme op i sidste tranche i lgbet af ladnerammeperioden (nor-
malt et kvartal), ville den marginale lanerente vere renten i
sidste tranche, selvom pengeinstituttet aktuelt befandt sig i
en lavere tranche.

Den forventede obligationsrente i neste periode, iwbze, der
indgdr i leddet vedrorende den forventede kursgevinst, er
forudsat dannet ved rationelle forventninger. Dette indeberer,
at det pastds, at pengeinstitutterne i gennemsnit getter rig-
tigt pd4 den fremtidige obligationsrente, men ikke altid; iwbze
er 1lig den forventede verdi af iwbz(+1), jf. kapitel 3, afsnit
5.

Ligesom det er tilfezldet i forbindelse med den private ikke-
finansielle sektors dannelse af rationelle forventninger til
den fremtidige valutakurs, m& en mere dybtgdende analyse af
pengeinstitutternes forventningsdannelse bl.a. indebsre en pra-
cisering af den informationsme#ngde, som pengeinstitutterne
forudsettes at anvende ved dannelsen af forventninger til den
fremtidige obligationsrente. Noget sddant er ikke forsegt i
denne sammenh®zng. Lgst sagt padstds blot, at pengeinstitutterne
har sAdanne informationer, at de er i stand til at danne mid-
delrette forventninger til den fremtidige rente. I forbindelse
med omtalen af estimationen af modellen i kapitel 5, afsnit 1
samt af multiplikatoreksperimenterne i kapitel 6 diskuteres in-
formationsmengden yderligere.

Koefficienten gs i (4.19) afspejler approksimationen mellem
kursgevinster og rentesndringer. I kapitel 5, punkt 1.3 disku-
teres denne approksimation nermere.

Leddene, hvori ge¢ og g+ indgdr, viser, hvorledes pengein-

stitutternes placeringspotentiale padvirker efterspergslen efter



obligationer, jf. kapitel 3, punkt 3.2 og summen Wbq+Wpdb-Wblp
i ligning (3.2) i den statiske model. Placeringspotientialet
findes ud fra pengeinstitutternes budgetrestriktion. I modsat-
ning til den statiske model er effekten fra placeringspotenti-
alet delt op i to, nemlig udlédn, -g--.(Wblp + Wbll) og resten,
€6*(......). Baggrunden herfor er i feorste omgang, at denne op-
deling viste sig hensigtsmessig ved estimation af modellen. En
mulig forklaring herpd kunne vere, at pengeinstitutterne anser
indldn for en mere langvarig placering end udlan, hvorfor ind-
l4n (som helt dominerer ge¢ leddet) placeres "lmngere" end ud-
18n. Dette skulle betyde at g > g7, hvilket estimationerne
ogsd viser.i!

Modstykket - pga. budgetrestriktionen - til bestemmelsen af
pengeinstitutternes obligationseftersporgsel er pengeinstitut-
ternes 14n i Nationalbanken, Wnlb, jf. kapitel 3 om den sta-

tiske modelversion:

(4.20) Wnlb = Wbbz + Wbll + Wblp + Wbcz + Wbdn + Wbdsn
+ Wbgf + Wbvf - Wflb - Wplb - Wldb
- Wpdb - Wbgb

Det bem&rkes, at Wnlb alternativt kunne opstilles med de
samme forklarende variabler som i (4.19). De to fremstillinger
er wkvivalente pga. pengeinstitutternes budgetrestriktion. I
forbindelse med at Nationalbanken i juni 1985 ophavede udléans-
reguleringen af pengeinstitutterne, indferte Nationalbanken
bl.a. et sdkaldt "marginalt passivreservekrav med variabel for-
rentning".!* Dette passivkrav gik i korthed ud pa, at pengein-
stitutter, hvis indlansvekst oversteg en vis basisstignings-
takt, kreal, skulle indbetale en andel heraf, krea0, pa& en sar-

lig konto i Nationalbanken. Forrentningen heraf blev fastsat af

140et fremgdr af kapitel 5, punkt 1.5, at fremskrivninger med relationen i 1987 giver grund til at tage
denne opsplitning op til fornyet overvejelse. Det fremgir endvidere, at det muligvis er hensigtsmessigt at
lade et udtryk for det forventede placeringspotentiale erstatte periodens ditto.

14jf, Danaarks Nationalbank (1985): Beretning og regnskab, 1985 (s. §5-56).

71



72

Nationalbanken. Det marginale reservekrav blev indfert Jjuni
1985, og forste indbetaling fandt sted i august samme &r. Ord-
ningen blev stillet i bero igen fra januar 1988, da indlans-
veksten i 1987 14 betydeligt under basisstigningstakten; men
"[indbetalingen] vil dog blive genoptaget, hvis der pd ny blive
behov for at dempe indldnsvaksten, senest ndr indlansstigningen
svarer til basisstigningstakten".!f

Det marginale reservekrav er indlagt i FINDAN pA felgende
made :

(4.21) Wbdsn = kreaO-[Wpdb + Wldb -~ Wpdsb
-~ (l+kreal) (Wpdb(-4) + Wldb(-4) - Wpdsb(-4))]

idet skattebegunstigede indskud, Wpdsb, ikke indgdr i Dbe-
regningen; krea0 er (konstant) 1lig 0.2 - men kan i princippet

endres, mens kreal (skensmazssigt) har felgende verdier:

0 1985.2
,13 1985.3
»12 1985.4
kreal = 10 1986.1
,10 1986.2
,10 1986.3
,10 1986.4
,07 1987.1 -

15Jf, Danmarks Nationalbank (februar 1988): Evartalsoversigt {s. 4).



4.3.2. Fastsettelse af egne rentesatser

Udgangspunktet for modelleringen af pengeinstitutternes
fastsettelse af egne rentesatser er som nevnt en antagelse om,
at pengeinstitutterne er prisfastsmﬁtere og accepterer mzngden
af indskud/udlan ved de givne rentesatser.!s

Hovedprincippet ved modelleringen er, at indldns- og ud-
ldnsrenten fastsettes ud fra en r:kke alternativrenter, nemlig
diskontoen, pengemarkeds- og obligationsrenten. Da de institu-
tionelle forhold har &ndret sig en del i perioden 1975 -1986,
har det veret nedvendigt at indlzgge en rekke dummy-variabler i
pengeinstitutternes renterelationer. Disse dummyer afspejler
bl.a. den varierende betydning, de navnte alternativrenter har
haft for pengeinstitutternes rentefastszttelse.

Dummyen renteml er forskellig fra nul i perioden fra 3.
kvartal 1975 +til og med 1. kvartal 1979. Dummyen skyldes ren-
temarginalloven. Denne lov havde til formAdl at begraznse penge-
institutternes rentemarginal, sdledes at denne hgjest matte
vere lig med gennemsnittet af de sidste tre regnskabsars ren-
temarginaler.

Dummyen drad paAvirker fastssttelsen af indlansrenten; drad
er forskellig fra nul i perioden fra 1. kvartal 1978 til og med
4. kvartal 1982. Dummyen dszkker to forskellige interne aftaler
mellem pengeinstitutterne. Den forste aftale indgik pengeinsti-
tutterne den 28. februar 1978. Aftalen begrznsede aftalekonto-
renten til diskontoen plus 4 procent. Samtidig blev det be-
stemt, at det gennemsnitlige indlé&nsrenteniveau for evrige ind-
14n ikke mAtte :ndres v®senligt og kun justeres i forbindelse
med diskontozndringer. Aftalen udlgb ved udgangen af marts
1979, men blev umiddelbart efter erstattet af en ny aftale, dog
kun mellem de 5 storste banker og de 2 sterste sparekasser. Den
nye aftale var meget 1lig den gamle; forudsettes de 7 storste

pengeinstitutter at vere prisszttere for hele markedet, kan

t654vel indlans- som udldnsrenten, iwde og iwlo, er beregnet som effektive rentesatser og ikke som an-
noncerede rentesatser, jf. Niels Lehde Pedersen m.fl, (sept. 1986): Den finansielle databank PENGE, notat,
Danmarks Statistik, (afsnit 14},
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drad dzkke begge aftaler. Den nye aftale blev ophzvet i decem-
ber 1982.

Dummyen dral paAvirker fastsmttelsen af udldnsrenten; dral,
der er forskellig fra nul i perioden fra 1. kvartal 1978 til og
med 2. kvartal 1981, dekker i lighed med drad over to forskel-
lige aftaleforhold. 1I perioden fra 1978.1 +til 1979.1 var der
ingen egentlig aftale om fastsmttelse af udldnsrenten. Men kom-
binationen af rentemarginalloven og indlAnsrenteaftalen med-
forte, at udldnsrenten ogsd blev tet knyttet til diskontoen.

I forbindelse med udlgbet af rentemarginalloven gennemfgrte
Nationalbanken en aftale med hvert enkelt pengeinstitut om
fastszttelse af udladnsrenten. Aftalen gik ud pa, at pengeinsti-
tutterne indtil wudgangen af 1979 skulle fastholde den gennem-
snitlige udlansrente pd et niveau svarende til 1. kvartal 1979,
bortset fra mindre justeringer. Ved diskonto®ndringer ville den
gennemsnitlige udl&nsrente kunne #ndres tilsvarende. Aftalen
skulle udlgbe i december 1979, men blev forlaznget tre gange,
indtil den endelig udlegb den 30. juni 1981.

Den sidste dummy, dran, har forbindelse med den omlegning af
reguleringen af pengeinstitutterne, som fandt sted i 1985,
Denne omlzgning vedrgrer dels den tidligere nzvnte ophavelse af
tranchesystemet ved 1lantagning i Nationalbanken og dels ophaz-
velsen (af resterne) af udldnsreguleringen. Sigtet med begge
disse #ndringer var at gore styringen af pengeinstitutterne
mere markedsorienteret, og det centrale styringsinstrument blev
pengemarkedsrenten.

Det er svart at afgere helt przcist, hvorndr omlazgningen af
styringen af pengeinstitutterne blev effektiv, men 1 estima-
tionerne antages det at vere sket fra 1. kvartal 1986,

For overskuelighedens skyld gives her en oversigt over,

hvorndr de fire dummyer antager verdier forskellig fra nul:

1979.1

renteml 1975.3 -
drad 1978.1 - 1982.4
dral 1978.1 - 1981.2

dran 1986.1 -



Relationerne har fdet fplgende linemre udformning:

(4.22) iwde = ao + a;-iwde(-1)
+ a3 drad-iwbz + ajz - drad-iwdi
+ as+(l-drad)+iwlo + as+<(1-drad) - iwmm
+ ag *drad

(4.23) iwlo = bo + bysiwlo(-1)

+ bz *dral-iwdi

+ b3+(1-dral)-iwbz + bs - (1l-dral-dran)-iwdi
+ bs+(1-dral-dran)+iwmm + be :dran-iwmm

+

b7 rrenteml ’

hvor iwde er indla&nsrenten, iwlo er udlansrenten, iwbz er ob-
ligationsrenten, iwdi er diskontoen og iwmm er pengemarkedsren-
ten.

Det bem®zrkes, at dynamikken i relationerne er sggt indlagt
ved at lade de 1laggede endogene indgd& som forklarende vari-
abler, hvilket medferer en gradvis tilpasning.

I perioden med alle renteaftaler i kraft er begge rentesat-
ser meget tat knyttet til diskontoen; det md& derfor forventes,
at a2z og b2 begge er tet pd én, hvilket ogsd viser sig i esti-
mationerne, jf. kapitel 5, afsnit 5.

I perioden uden aftaler indgdr udldnsrenten som forklarende
variabel i relation (4.22). Baggrunden herfor er at sikre en
stabil udvikling i rentemarginalen. Koefficienten a: forventes
at vere under én, da en lige stor stigning i begge rentesatser
vil give pengeinstitutterne en mindre nettorenteindtegt, efter-
som indldnsmassen er sterre end udlansmassen.

Pengemarkedsrenten og obligationsrenten er medtaget som al-
ternativrente i begge relationer. Ideen i relation (4.23) er,
at pengeinstitutterne i stedet for at udléne til private kan
kgbe obligationer eller udldne over pengemarkedet. Baggrunden
for at medtage obligationsrenten i relation (4.22) er, at den

private sektor kan kebe obligationer fremfor at foretage ind-
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skud i pengeinstitutterne. Pengemarkedsrenten er medtaget af
hensyn til aftaleindskudenes stigende andel af de samlede ind-
skud, og kan sd3ledes ses som en mdde at gge den vegt, hvormed
aftaleindskudsrenten indgdr i beregningen af den effektive
indlénsrente, iwde. Aftale- og pengemarkedsrenten er i gvrigt

tet korrelerede; korrelationskoefficienten er 0.78.

4.4. Fondssektoren

Fondssektoren bestidr som tidligere navnt af livsforsik-
ringsselskaber og pensionskasser samt offentlige fonde 84 som
ATP og LD, men ikke den sociale pensionsfond, der er indplace-
ret under staten i overensstemmelse med nationalregnskabets in-

stitutionelle sektorer.

De offentlige fondes obligationseftersporgsel bestemmes ved

(4.24) Wobz = Wobz(-1) + Tffon ’

hvor Tffon er fondenes nettofordringserhvervelse.!!
Livsforsikringsselskaber og pensionskasser placerer deres
nettofordringserhvervelse i to aktiver, nemlig obligationer og

1an til den private ikke-finansielle sektor:

(4.25) Wabz Wabz{-1) + Tffpn-kwabz

(4.26) Walp Wazz - Wabz - Wall

Korrektionsfaktoren kwabz er beregnet residualt efter (4.25) og
viser den del af nettofordringserhvervelsen, som er placeret i
obligationer (kwabz er normalt tet pd 1).

Som det fremgdr af ovenstldende, er modelleringen af fonds-
sektoren meget enkel i FINDAN. For alle praktiske formdl har

sektoren alene betydning for obligationsmarkedet og dette endog

1}igtorisk er Tffon beregnet som endringen i Wobs. Nir ADAM og FINDAN samkgres, slir emhver marginal
endring i fondenes nettofordringserhvervelse (beregnet ud fra ADAN) fuldt ud igennem pd Tffon.



P& en meget enkel mAde, nemlig gennem sektorens netto-
fordringserhvervelse. Skal beskrivelsen af sektoren udbygges,
md der opgoeres flere fordringer for sektoren. Selvom obliga-
tioner er det helt dominerende aktiv i sektoren - og i s®rde-
leshed i de offentlige fonde - har sektoren ogsd andre
fordringer, som kan formodes at substituere obligationer i et
vist omfang. Disse er imidlertid opgjort ret sid summarisk i
PENGE, nemlig som Walp og Wall; resten er enten ikke opgjort i
PENGEs balancesystem (fx aktier) eller befinder sig i residual-

sektoren.

4.5, Nationalbanksektoren

Udviklingen pA nationalbanksektorens balance kan dels be-
tragtes som et spejlbillede af de ovrige sektorers balancer og
dels som resultatet af Nationalbankens reaktion pd udviklingen
P4 betalingsbalancens lebende poster og kapitalposter.

Nationalbankens obligationsbeholdning er séledes bestemt ved

(4.27) Wnbz = krea2.(Wfgqf - Wfqfx)
- krea3.(Wflp + Wfll + Wflt + Wflb + Wflh
+ Wfle + Wfbz + Wfqp ~ Wflpx - Wfllx - Wfltx
- Wflbx - Wflhx - Wflex - Wfbzx - Wfgpx
- Wzbf - Wbqf - Welf - Wtlf + Wzbfx + Wbqgfx
+ Welfx + Wtlfx)

+ Wnbzx

Er krea2 1lig 1 neutraliserer Nationalbanken likviditetspa-
virkningen fra betalingsbalancens lgbende poster i et multipli-
katoreksperiment, idet Wfqfx og Wfqf betegner gelden til ud-
landet i henholdsvis grundkersel og alternativkegrsel (dette
eksperiment forudsstter selvsagt, at FINDAN sammenkobles med

ADAM) .18

18Ved brug af FINDAN i en freaskrivning vil en analog forudsetning betyde at Wabz reagerer pd Tfen, ud-
landets nettofordringserhvervelse. Bt sddant led kan altsd i denne situation med fordel indlegges i {4.27}).
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Er krea3 1lig 1 neutraliserer Nationalbanken likviditetspa-
virkningen fra den private sektors kapitalimport i et multipli-
katoreksperiment, idet alle variabler med et efterstillet x har
samme betydning som ovenfor (grundkerselsvardier).!!

Da krea2 og krea3 afspejler valg om pengepolitik, md brug-
eren af modellen fastlm:gge verdierne af de pAgeldende vari-
abler, dvs. Dbeslutte hvilke antagelser der skal gores om Na-
tionalbankens reaktioner. (Det siger sig selv at krea2 og kreal
ikke er begrznset til verdierne nul og én.)

Nationalbankens beholdning af udenlandsk valuta (den offi-
cielle internationale likviditet) kan beregnes ud fra sektorba-

lancerne og er

(4.28) Wnvf = Wnvf(-1) + Tfen + D[Wflg + D[Wflp + Wfqg + Wfll
+ Wflt + Wflb + Wflh + Wfle + Wfbz + Wfgp
- Wzbf - Wbhqf - Welf - Wglf - Wtlf - Wbvf]

Et tilsvarende forhold gor sig geldende over for statens 1lan

til Nationalbanken:

(4.29) Wgln = Wgln(-1) + Tfsn + D[Wfqg + Wzbg + Wflg + Wilg
- Wgll - Wglp - Wgbz - Wglf)

Da Nationalbanken fastsetter pengemarkedsrenten (og penge-
institutternes marginale ladnerente under l&nerammesystemet), er

der indlagt nogle (yderst stiliserede) reaktionsmuligheder:

(4.30) iwnz = iwnzx + kread4.(iwbz - iwbzx)

"

(4.31) iwmm iwmmx + kread.{(iwbz - iwbzx)

Ved hjelp af krea4 kan udviklingen i disse rentesatser styres i

forhold til obligationsrenten.

19Ved en freaskrivning vil en tilsvarende reaktion gi pd endringen over tiden i de pageldende variabler.



4.6. Staten

Af fordringerne pd den statens balance bestemmes i modellen
foruden statens lédn til Nationalbanken, jf. (4.29), statens ud-
bud af obligationer og statens lAn i udlandet. Udbudet af ob-

ligationer er beskrevet ved

(4.32) Wzbg = Wzbg(-1) + Wdzbg - kreab:(Tfsn - Tfsnx)

hvor Wdzbg er ®#ndring i udbudet; Wdzbg er eksogen i modellen;
krea5 bestemmer, hvor stor en del af #ndringen i statens netto-
fordringserhvervelse udbudet af obligationer &ndres med i mul-
tiplikatoreksperimenter (i en fremskrivning viser krea5 pavirk-
ningen af udbudet over tiden, idet Tfsnx settes lig nul); kreab
er sdledes en politikvariabel, hvormed likviditetspavirkningen
fra statsbudgettet kan styres.

I relationen for 14n i udlandet er der indlagt en mulighed
for at reagere pd4 e@ndringen i valutareserven ved hjelp af

kreab.

(4.33) Wflg = Wflgx - krea6.(Wnvf - Wnvfx)

4.7. Kommunerne

Den eneste fordring i den kommunale sektor, der bestemmes i

modellen, er indskud i pengeinstitutterne:

(4.34) Wldb = Wldb(-1) + Tfkn + D[Wgll + Wfll
+ Whll + Wall + Wbll + Wzbl - Wlbz]

Som det fremgdr, placeres hele dene sektors nettofordring-

erhvervelse, Tfkn, i pengeinstitutterne.
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4.8. Udlandet

De fordringer pad udlandets balance, der bestemmes i model-
len, er allerede beskrevet ovenfor pé& ner efterspgrgslen efter
obligationer. Reglerne for og Dbetydningen af udlandets kob af
danske obligationer har ®ndret sig markant i perioden 1975-86.
For 1978 var udlandets kgb af obligationer ganske beskedent og
efter et vis opsving i interessen omkring 1978, aftog denne
igen frem til maj 1983 efter forbudet mod salg af statsobliga-
tioner i februar 1979. I maj 1983 biev dette forbud ophmvet, og
udlandet begyndte igen at kebe obligationer.

P4 grund af disse andringer i de institutionelle forhold er
der ikke opstillet en stokastisk relation for udlandets kob af
obligationer, der kan dekke hele perioden 1975-1986. Relationen
har faet fglgende udseende:

(4.35) Wfbz = kwfbz.[d74-[(ac + ai1-(iwbz - iwdmez))-pytr
+ az pytre(tid - 32)} + (1-d74) -Wfbzx]
+ (1-kwfbz) -Wfbzx

Korrektionsfaktoren kwfbz afger, om Wfbz skal bestemmes endo-
gent eller eksogent (endogent hvis kwfbz er lig 1); d74 er lig
0 indtil 1985.1 og derefter lig 1 og angiver den periode, hvor-
fra Wfbz kan endogeniseres. NAr Wfbz endogeniseres afhsnger
variablen af forskellen mellem obligationsrenten og den tyske
rente (tillagt forventet valutakursstigning) normeret med de-
flatoren for indenlandsk efterspeorgsel. Endvidere indgédr en
trend, som kan betragtes som en proxy for udlandets formue. Det

bemerkes, at der ingen dynamik er i relationen.



5. ESTIMATION

De stokastiske relationer i FINDAN er estimeret ved maximum
likelihood metoden. I nogle tilfaelde er flere ligninger estime-
ret samtidig. Baggrunden herfor er dels badnd pA parametrene péa
tvers af ligningerne og dels afhengighed mellem de stokastiske
restled.

Til estimationen er anvendt programpakkerne TSP-Wisconsin og
TSP-princeton p4 UNI.C. Fra TSP-Wisconsin er benyttet LSQ-
ordren i forbindelse med estimation af flere ligninger samti-
digt samt OLS-ordren i forbindelse med enkeltlignings-estima-
tion. Fra TSP-Princeton er brugt CORC-ordren til at foretage en
Cochrane-Orcutt estimation.

De stokastiske relationer, der er indlagt i FINDAN, er es-
timeret over perioden 1975.1-1985.4. Modellens centrale rela-
tioner er endvidere estimeret frem til og med 1987.3 for at be-
lyse parameterstabilitet m.v.

Til estimation af modellens relationer er anvendt databanken
PENGE, jf. kapitel 2, afsnit 3, sdledes som denne foreld i
foraret 1987. Til de supplerende estimationer, der er vist i
tabeller m.v., er anvendt samme databank fra foridret 1988; det
samme gzlder multiplikatorberegningerne, der er vist i kapitel
6.t

Generelt gwlder, at alle beholdningsvariabler er divideret
med deflatoren for indenlandsk eftersporgsel. Dette er sket i
et forsgg pd at undgd heteroskedasticitetsproblemer.

Den anvendte regningsenhed i estimationerne er mia. kr. (med
deflateringen bliver den altsA mia. 1980 kr.). Ved beskrivelsen
af estimationsresultaterne nedenfor er denne regningsenhed
bevaret. Ved den endelige opstilling af modellen er dog anvendt

regningsenhed i ADAM, nemlig mill. kr.

'Rt uddrag af databanken fra fordret 1989 er vist i bilag 1.
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5.1. Obligationsmarkedet

Som beskrevet i kapitel 4, afsnit 1 er FINDAN rent teknisk
opstillet sdledes, at obligationsmarkedet estimeres i et trin
for sig wuafhengigt af estimationen af efterspgrgslen efter de
gvrige fordringer. ‘

P4 obligationsmarkedet bestemmes simultant obligationsren-
ten, iwbz, den private ikke-finansielle sektors nettoobliga-
tionseftersporgsel, Wpbnz, pengeinstitutternes obligationsef-
terspergsel, Wbbz, og udlandets obligationsefterspergsel, Wfbz.
Ideelt set skulle alle fire stokastiske relationer estimeres
simultant.! Udlandets obligationseftersporgsel er imidlertid
estimeret for sig. Baggrunden herfor er, at det kun har vesret
muligt at estimere udlandets obligationsefterspgrgsel over en
relativ kort estimationsperiode, jf. kapitel 4, afsnit 8 og
punkt 8 nedenfor. Praktiske og okonomiske hensyn ved estima-
tionen har endvidere talt for at Dbegrznse antallet af
ligninger, der estimeres simultant, mest muligt og kun foretage

en simultan estimation, nAr fordelene herved synes Abenlyse.

5.1.1. Den private ikke-finansielle sektor, pengeinstitutternes

obligationsefterspergsel og obligationsrenten

De tre relationer, der er estimeret simultant, er altsa for
iwbz, Wpbnz og Wbbz. Der er dog endnu et problem. Hvis fx Wpbnz
og den rente, der skaber ligevegt pd obligationsmarkedet, er
givet, er Wbbz ogsid bestemt. Der kan derfor kun estimeres to
relationer, hvorefter den tredie kan fastlazgges ud fra de to
andre. Det er valgt at estimere relationerne for obligations-
renten og Wpbnz. Om Wpbnz- eller Wbbz-relationen valges som den

anden, der estimeres, er i gvrigt (nmsten) ligegyldigt.!®

tHelt ideelt skulle naturligvis alle nmodellens relationer, der bestemmes simultant, oged estimeres si-
nultant,

Dette resultat gelder asymptotisk (dvs. ndr antallet af observationer gir mod uendeligt). Med det fo-
religgende antal observationer er forskellene dog ubetydelige.



Ligningen for obligationsrenten findes som tidligere be-
skrevet ud fra ligevegtsbetingelsen for obligationsmarkedet,

hvorved fas, jf. ligning (4.11le) og (4.19):

(5.1) iwbz = [Wzbl + Wzbg - Wobz - Wabz - Wlbz - Wnbz - Wibz
- Wfbz - Wgbz - Wrbz - Wsbz - Whbz
+ aj;+iwde-(1-k) -pytr - a; -Wpqge
- (1-k)+(Wpbnz(-1) - a:-+Wpqe(-1))
- (a3 + ag-duml + as -dum2 + as -dum3) -pytr
+ g4 °pytreiwnz + g4 °gs epytre-iwbze
- (g0 + g1°duml + g; -dum2 + g3 -dum3) -pytr
- g6+ (Wflb + Wplb + Widb + Wpdb + Wbgb - Wbcz
- Wdbsn - Wbqf - Wbvf) + g7« (Wblp+Wbll)
- (reiy + rez)-pytr]
/ [a1+(1-k) pytr + ga+(14gs)-pytr]

Leddene re; pytr og re; -pytr, der indgdr sidst i talleren i
(5.1), er de stokastiske restled, som "pdklistres" relationerne
(4.11e) og (4.19) for at gore relationerne stokastiske. Det
fremgdr af (5.1) og af en transformation af restleddene fra
ligning (4.11e) og (4.19), at det stokastiske restled i denne
ligning, (re; + rez)+(ai+(1-k) + ga+(1 + gs5))-1, o0gsd er hvid
stej, hvis re:; og re: er det.! Det ses endvidere, at jo sterre
nevneren er i (5.1), Jjo mindre er alt andet lige det stoka-
stiske restled i (5.1). Lost sagt betyder det, at stor varians
i beholdningsrelationerne (4.11e) og (4.19) godt kan vare
foreneligt med lille varians i (5.1). |

Som det ses af (5.1), indgdr den forventede obligations-
rente, iwbze, pad hejresiden. Variablen iwbze er selvsagt ikke
nogen observerbar steorrelse, og en eller anden form for for-

ventningsdannelse mad derfor forudsettes.

‘Bemerk at hvis rey = -rey, ville obligationsrenten ikke vere en stokastisk varisbel. Denne lighed er
imidlertid ikke opfyldt, selvon man miske umiddelbart kunne tro det pga. ligevegtsbetingelsen pi obliga-
tionsmarkedet. Hvis fx Wpbng far et stod pd en mia. kr., nd si ikke Wbbz give sig med ninus en nia kr. for
at bevare ligevegten pi nmarkedet? Svaret herpd er nej, idet resonnementet negligerer, at obligationsrenten
er den mekanisme, der skaber ligevegt pd aarkedet. Pir en af adferdsrelationerne et stgd, vil {ogsi) obliga-
tionsrenten endre sig for at reetablere ligevagt.
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Som det vil fremgd nedenfor, er flere muligheder afprovet.
Den valgte forventningsdannelsesmodel svarer til rationelle
forventninger. Dvs. det pastds, at pengeinstitutterne i gennem-
snit "getter" rigtigt pd den fremtidige obligationsrente, men
ikke altid; iwbze er sidledes lig med den forventede verdi af
iwbz (+1).

Da iwbze s8ledes opfattes som en stokastisk variabel, melder
spergsmdlet sig, hvorledes (5.1) skal estimeres, og -~ tet
forbundet hermed - hvilken informationsmengde pengeinstitut-
terne formodes at have, nar forventningerne dannes.

Det er i FINDAN valgt at forsege at besvare disse spergsmil
pd en enkel made.

Hovedideen bag antagelsen om den rationelle forventnings-
dannelse er, at pengeinstitutterne forudsettes at have informa-
tioner om modellens eksogene variabler samt en middelret model
for, hvorledes obligationsmarkedet fungerer. Det estimations-
tekniske problem bestdr derfor i, at der pAd hgjresiden af (5.1)
indgAr en stokastisk variabel, iwbze, som bestemmes simultant
med venstresiden, iwbz.!

Opfattes estimationsproblemet sdledes som et simultanitets-
problem, kan det angribes ved en slags 2SLS estimation. Dvs. at
forst estimeres iwbz(+1) ved hjelp af de eksogene variabler,
der indgdr p& hejresiden af (5.1). Dernest inds®ttes det esti-
mat af iwbze, id%ze, der herved fremkommer, p& hejresiden af
(5.1), hvorefter iwbz estimeres. Hvis informationsmengden ikke
blot omfatter de eksogene variabler, der indgdr pa hejresiden
af (5.1), men ogsd modellens gvrige eksogene og predetermine-
rede variabler, kan estimationsligningen for den forventede ob-
ligationsrente suppleres med alle modellens (formodede) svagt

eksogene variabler.

sLgseren undrer sig ndske over, hvorfor siaultanitetsproblemer i denne sanmenheng tages sd alvorligt,
ndr dette ikke er tilfeldet andre steder i modellen. Hvorfor ikke blot tage den leadede obligationsrente som
proxy for den forventede rente? Under antagelsen om rationelle forventninger vil den leadede rente jo vere
et middelret skgn for den forventede rente, selvom anvendelsen af den vil give skeve parameterskgn pga. né-
lefejlsproblemer. Det skal erkendes, at den primere grund til ikke at anvende den, er, at den generelt giver
dirligere estimationsresultater end den proxy for den forventede obligationsrente, som vises i punkt 4 ne-
denfor.



Den ovenfor beskrevne tilgang til estimationsproblemet
forudsztter en undersogelse af, hvilke variabler der kan an-
tages at vere svagt eksogene for iwbz(+1) (noget saddant bgr man
naturligvis ideelt set gore i alle estimationsligninger). En
sddan undersggelse er imidlertid ikke foretaget, og det er der-
for forsggt at estimere den forventede obligationsrente pd en
mere simpel made, nemlig ved at lave en AR(2) 1ligning for

iwbz(+1) .8

(5.2) iwbz(+1) = .017 + .89-.iwbz
(1.26)(11.16)

+ .46-(iwbz - .017 - .89.iwbz(-1))
(3.5)

n = 1975,1-1985.4, s = .009, Rz = ,91, DW = 1.95

Estimationsligningen (5.2) bestemmer hjmlpevariablen iw%ze,
som derefter er anvendt i estimationen af (5.1) ved at indsstte
idgée for iwbze.

Det skal wunderstreges, at AR-ligningen (5.2) ikke skal tol-
kes som en beskrivelse af forventningsdannelsen. Ligningen er
alene en estimationsteknisk hjzlpeligning. (Forseges (5.2) al-
ligevel anvendt som en beskrivelse af forventningsdannelsen ved
simulation med modellen, vil modellen ikke konvergere. Arsagen
hertil er, at den samlede koefficient til iwbz er stegrre end én
i (6.2)).

Estimeres ligningerne for Wpbnz (ligning (4.11e)) og iwbz

(ligning (5.1)), fds fglgende resultater for Wpbnz og Wbbz:'

#Ved denne honstruktion sikres selvsagt, at proxyen for den forventede obligationsrente er middelret.

"Tallene 1 parentes i de nummerede ligninger i dette kapitel er t-verdier. Det skal understreges, at

fortolkningen af t-verdierne skal ske med en vis varsomhed, idet parametrene kun er asyaptotisk t-fordelt
{normalfordelt), hvilket medfgrer at indtrykket af signifikans overdrives. (Ved beregning af varisnsen af et

som er 13.6 pct. stgrre end angivet ovenfor.) Det bemerkes dog, at t-verdierne for langt de fleste parametre
er over to gange de sedvanlige kritiske verdier. Herudover angives normalt estimationsperiode, n, residual-
gpredningen, s, samme i pet. af den afhengige variabels gnst., sX, determinationskoefficienten, B, og Dur-
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(5.3) Wpbnz = - 23.6 + 6.1-duml + 2.0.dum2 + 3.2:.dum3

(-8.4) (6.9) (2.5) (3.9)
- 117.8.(iwde-iwbz) + .41-Wpge + .82+(Wpbnz(-1)
(-7.5) (8.1) (20.5)
- .41-Wpqge(-1))
(8.1)
n = 1975.1-1985.4, s = 1.8, s% = 1.4, Rz = .97, DW = 2.07
(5.4) Wbbz = - 34.7 + 1.7-duml + 2.0-dum2 + 4.5-.dum3
(-2.3) (.9) (1.0) (2.3)
+ 192.3+(iwbz-iwnz + 4.(iwbz-iwbze) )
(4.8)
+ .84+(Wflb + Wplb + Wldb + Wpdb + Wbgb
(17.2)
- Wbcz - Wbdsn - Wbqf - Wbvf) - .48:(Wblp+Wbll)
(-2.6)

n = 1975.1-1985.4, s = 4.2, s% = 7.3, DW = 1.77

Estimationen af obligationsrenten giver en spredning pa 0.45
pct. point eller ca. 2.7 pct. af den gennemsnitlige verdi af
obligationsrenten. DW er 1.69.

Fortolkningen af parametrene er fglgende. Parametrene til
rentesatserne viser, hvor meget efterspgrgslen #ndres med i
mia. 1980 kr., hvis rentesatserne mndres med et procent point.
Fx falder pengeinstitutternes obligationsefterspgrgsl med 1.923
mia. 1980 kr., hvis iwnz (den marginale lanerente i National-
banken) stiger med et procent point. Tilsvarende viser de ov-
rige koefficienter endringen i mia. 1980 kr. i de forklarede
variabler, som fglge af en endring pd én mia. 1980 kr. i de
forklarende variabler. P& grund af den line#re specifikation er

de tilsvarende elasticiteter ikke konstante, men afhenger af

bin-Watson statistikken, DW; s er beregnet som kvadratroden af summen af de kvadrerede afvigelser divideret
ned antallet af observationer (44) minus det gennemsnitlige antal parametre pr. ligning (4.7). Tallene i pa-
rentes i tabellerne er spredninger. Arsagen til demne forskel er, at stgrrelsen af konfidensintervaller er

spgt tydeliggjo .i tabellerne, bl.a, til brug for diskussionen af parameterstabilitet.




niveauet for de forklarede variabler. Beregnes (semi-) rente-
elasticiteter ud fra de gennemsnitlige verdier af de forklarede

variabler (i estimationsperioden) fds feolgende resultater:!?

Langsigtselasticiteter

iwbz iwde iwnz
Wpbnz 5.52 -5.52 0
Wbbz 3.49 0 -3.49

Figurerne 5.1-5.3 viser observeret og beregnet verdi af re-
lationernes venstresider samt residualer. Det bemerkes bl.a.,
at der ikke synes at vere nogen klar systematik i residualerne
i nogen af relationerne.

Testes for autokorrelation af fgrste orden ved et LR-test
for alle tre ligninger samtidig, fas en beregnet vardi pd 2.92
som skal sammenholdes med en kritisk verdi pa 5.99 (95% frakti-
len i CHI2(2)). Heller ikke dette test viser derfor nogen tegn

pd autokorrelation af ferste orden.

5.1.2. Parameterstabilitet

I tabel 5.1 er resultatet af estimationen af obligations-
markedet over forskellige estimationsperioder vist. Umiddelbart
forekommer parametrene at vere nogenlunde stabile.

Et formelt test af parameterstabilitet er vist i figur 5.4.
Figur 56.4.a viser ét trins stabilitetstest (ét +trins Chow-
test). Figuren er konstrueret ved successivt at estimere en pe-
riode frem og sammenholde to pd hinanden felgende estimationer.
SAdledes er der forst estimeret fra 1975.1 til 1982.2, derefter
fra 1975.1 til 1982.3 osv. Dernazst er testet, om data kan siges

at vere genereret af samme (padstiede) proces i to pad hinanden

*0pstillingen viser den procentvise endring i de forklarende variabler son felge af en endring pi et
procent point i rentesatserne,
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itetstest af ob

Tabel 5.1.a. Den private ikke-finansielle sektors obligationsbeholdning
n Konstant iwbz-iwde Wpge Wpbnz-i R? 8 DW
____________________ e e e
75.1-82.2 ( 22.322 84.762] 0.363 0.809 0.973( 1.407r 1.83
75.1-84.4 23.926 87.375{ 0.365 0.797 0.972| 1.469] 1.96
75.1-85.4*| 23.581 117.782) 0.411 0.821 0.972} 1.705| 2.07
(2.806) (15.72))(0.051){(0.040)
75.1-86.4 22.423 124.001] 0.418 0.843 0.989| 1.838] 2.22
76.4-85.4 18.785 97.626| 0.375 0.890 0.970| 1.621] 1.83
77.4-85.4 22.533 J 112.757| 0.418 0.839 J0.976 1.549] 2.08
—————————— -]b———————- l--—___.———_J—-——_-_—_J-—_———_—— s et i v e L_————_Jl———_—_——_.‘
Tabel 5.1.b. Pengeinstitutternes obligationsbeholdning
n Konstant 5-iwbz- Wlikil) Wblp s
4. (iwbze- +Wbll
iwnz)
"""""" F"""'""T'"""‘"'T‘"""‘T"""‘”""""
75.1-82.2 1.535 207.716 0.660 0.555 3.93
75.1-84.4 35.126 208.415 0.851 0.496 4.25
75.1-85.4*| 34.686 192.277 0.841 0.482 3.99
(15.140) (40.240)1(0.049)](0.186)
_____________________ S ISR UGN SO S N
75.1-86.4 37.490 195.797 0.830 0.440 3.92
______________________ }._._______.__....—____.-_-.__—_.___-y.____——.—
76.4-85.4 52.041 225.858 0.818 0.308 4.84
77.4-85.4 51.776 226.657 0.820 0.316 J 5.06
__________ 4]
1) Wlik = Wpdb+Wflb+Wplb+Wldb+Wbgb-(Wbcz+Wbdsn+Wbqf+Wbvf)
Tabel 5.1.c. Obligationsrenten
n R? s DW
"""""" F"_"""T"""'_"T""'"'
75.1-82.2 0.970 0.0038 1.92
75.1-84.4 0.971 0.0041 1.81
75.1-85.4* 0.977 0.0042 1.69
—————————— ﬁ-—————————--———-——————--—--—————-—-—-
75.1-86.4 0.982 0.0042 1.70
76.4-85.4 0.974 0.0044 1.59
75.1-82.4 0.976 0.0045 1.59
__________ e e _
ANM. * angiver den specifikation som er indlagt i FINDAN.
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fplgende perioder (om parametrene er stabile).' De beregnede
verdier er normeret med den relevante fraktil i F-fordelingen,
og resultatet er indtegnet i figuren ved den observation, der
padbegynder anden delperiode.!' En verdi mindre end én indike-
rer, at en sddan stabilitet ikke kan afvises. Bemerk igvrigt at
testet rzkker ud over den i FINDAN indlagte estimationsperiode,
1975.1-1985.4.!'t Figuren viser, at der ikke er tegn pad pludse-
lige strukturelle brud i relationerne.

Figur 5.4.b viser ligeledes beregninger over stabiliteten af
relationerne i FINDAN. Figuren er konstrueret ved hjalp af to
set af estimationer. Ved det ene szt er den i FINDAN anvendte

estimationsperiode opdelt i to delperioder, og stabiliteten

inden for estimationsperioden er undersggt (dvs. om data kan
siges at vere genereret af samme proces i de to delperioder).
Tallene for 1985.4 viser resultatet af disse beregninger ved
forskellige (fortlebende) opdelinger af estimationsperioden.
Det andet sat af beregninger vedrgrer perioden efter den
anvendte estimationsperiode. Her testes (fortlebende) stabili-
tet; ved testene er sammenlignet parameterestimaterne i estima-
(altsd fx om parametrene kan siges at vere de samme i perioden
1975.1 - 1985.4 og 1986.1 - 1986.4). De beregnede verdier i
figur 5.4.b er ligeledes normeret med de relevante fraktiler i
F-fordelingen. |

Figur 5.4.b giver et 1idt mere nedsliende billede af stabi-
liteten end figur 5.4.a. Figur 5.4.b viser, at parametrene
synes at vere signifikant forskellige i visse delperioder inden
for estimationsperioden. Fx i perioderne 1975.1 - 1982.2 og

1982.3 -1985.4, idet den beregnede, normerede verdi er omkring

"Testmetoden er taget fra Lars Otto (1988): On some Tests in Multivariate Statistical Anmalysis, notat,
fkonomisk Institut, Landbohgjskolen.

1eRy  vyiger fgrste observation i figuren resultatet af at teste, om det kan afvises, at parameterestima-
terne er stabile mellea perioderne 1375,1-1982.2 og 1982.2-198Z2.3 {dvs. om de to set af estimater er signi-
fikant forskellige), og resultatet af testet er indtegnet ved 1983.3 i figuren.

110n de anvendte databanker, se indledningen til dette kapitel. Bstimationsproxyen for den forventede
rente er fremkoamet ved at fremskrive med ligning (5.2).



Figur 5.4. Test af parameterstabiliteten pdé obligationsmarkedet

Figur 5.4.a. 1-Trins Chow-test, normeret med 5 pct. kritisk verdi
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1.4 (forste observation i figur 5.4.b). Fegrst ndr der i den
forste delperiode indgdr observationer til og med 1983.4, kan
testet ikke afvise stabilitet (det kan fx ikke afvises at de
estimerede parametre er de samme i de to delperioder 1975.1 -
1983.4 og 1984.1 - 1985.4).

Sammenligningen mellem parameterestimaterne i estimations-
perioden (1975.1 -1985.4) og perioden derefter afslerer proble-
mer fra 1987.3. Baggrunden herfor og muligheder for at afhjelpe
disse diskuteres i punkt 5 nedenfor.

Udviklingen i estimaterne af de centrale parametre er vist i
figur 5.5. Figurerne er lavet pd den mAde, at der er estimeret
fra 1975.1 til 1982.2, 1982.3 osv. For hver estimation er
estimatet af de centrale parametre indtegnet sammen med hhv.
plus og minus to gange standardafvigelsen (svarende til et 95%
konfidensinterval). Hvis konfidensintervallet skerer fgrste ak-
sen (gennem (t,0) hvor t er forste koordinaten), er estimatet
af parametren ikke signifikant forskellig fra nul. (Beme#rk at
normeringen ikke er den samme i alle figurer.) Figuren for et

meget stabilt estimat vil se sdledes ud:

A\
/

Efterhdnden som der kommer flere observationer til, kan pa-

rametren bestemmes mere sikkert, og konfidensintervallet bliver
derfor smallere.

Det ses, at parametrene ikke "opferer” sig helt ideelt.
Dette modsvarer naturligvis de tegn pAd wustabilitet, som blev
vist i figur 5.4.b. Problemerne synes umiddelbart at samle sig
om parametrene i relationen for pengeinstitutternes obliga-

tionseftersporgsel.



Parametre i pengeinstitutternes
obligationsefterspgrgsel

Figur 5.5. Parameterstabilitet for obligationsmarkedet
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5.1.3. Forskellige antagelser om approksimationen af de forven-

tede kursgevinster

De forventede kursgevinster, som indgdr i pengeinstitutter-
nes efterspgrgslsfunktion efter obligationer, er - som det er
fremgdet ovenfor, jf. kapitel 4, punkt 3.1 - approksimeret ved
udtrykket gs«(iwbz-iwbze). Parametren gs er ikke estimeret, men
bundet til 4.

Generelt afhe#nger parametren gs af den gennemsnitlige rest-
lgbetid for pengeinstitutternes obligationsbeholdning og i min-
dre omfang af renteniveauet. I figur 5.6 er disse sammenhznge
nzrmere belyst.

Af figur 5.6.a fremgdr, at ved en #ndring af renten med ét
pct. point er sammenhzngen mellem kursendringer i procent og
restlgbetid stort set linesr. Heldningen pa kurven er ca. 0.3
svarende til, at den procentvise kurse#ndring vokser med godt
0.3 pct. point, nar restlgbetiden gges med et Ar. Er renten 11
procent betinger en rentezndring pd 1 pct. point en kurszndring
pd ca. 4 pct. ved en restlgbetid pd ca. 10 Ar.

Sammenhe#ngen mellem renteendringer og kursgevinster for en
given restlgbetid er vist i figur 5.6.b. Figuren viser kurs-
#ndringen i procent ved en endring 1 renten fra 6 til 5 pct.
point (ferste observation), fra 7 til 6 osv. Sammenhzngen er
stort set lines:r, og hazldningen pd kurven er ca. -.09.

Det fremgdr af ovenstdende, at en approksimation som den,
der er indlagt i FINDAN, kan kritiseres pad et par punkter. Skal
en parameter svarende til gs vere konstant over en periode med
svingende effektiv rente, skal den gennemsnitlige restlebetid
vokse med stigningen i den effektive rente. For eksempelvis at
holde gs konstant, nar den effektive rente stiger med 5 pct.
point (fra 10 til 15), skal restlebetiden ¢ges med ca. 1.5 ar.
Selvom dette vel er relativt beskedent, er det naturligvis ar-
bitrert at forudsatte, at den gennemsnitlige restlegbetid hos
pengeinstitutterne gges, nar den effektive rente stiger (man

kan vel snarere argumentere for det modsatte), og eksemplet il-
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Figur 5.6. Sammenhangen mellem kursendringer,effektiv rente
0g restlgbetid

Figur 5.6.a. Procentvise kursendringer ved enstigning i den
effektive rente pd 1 pct. point
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Justrerer derfor en potentiel kilde til ustabilitet i rela-
tionen for pengeinstitutternes obligationseftersporgsl. Et
andet kritikpunkt af den i FINDAN indlagte approksimation er,
at selvom sammenhzngen skulle va&re nogenlunde lineer mellem
kursgevinster og rentesndringer, viser figur 5.6, at der skal
et konstantled med i approksimationen. Dette er dog antagelig
betydningslest numerisk; i figur 5.6.a er konstantleddet ca.
0.3.

Et skud pa, hvilken restlgbetid gs = 4 svarer til, fas fra
figur 5.6.a til ca. 10 &r.!* Dette forekommer nok lidt hejt for
pengeinstitutternes vedkommende.

Tabel 5.2 viser resultatet af at estimere ligningerne for
obligationsmarkedet, (4.11e) og (5.1), uden badnd pA parametren
gs .

Det ses af tabel 5.2.a, at parametrene i den private ikke-
finansielle sektors obligationseftersporgslsfunktion bliver
mere usikkert bestemt, end nAdr parametren gs bindes til 4, Jjf.
tabel 5.1.a. Forskellen er dog ikke voldsom stor.

Tabel 5.2.b viser parametrene i pengeinstitutternes obliga-
tionseftersporgselsrelation, nadr gs estimeres. Det bemzrkes, at
estimatet af gs er sterre end 4. For estimationsperioden
1975.1-1985.4 bliver verdien fx 13.3 (der dog har en spredning
pA ca. 6, sdledes at 4 er indeholdt i et 95% konfidensinter-
val). Det ses endvidere af tabellen, at selve estimatet af gs
synes relativ stabilt, ndr der estimeres over forskellige peri-
oder. De o¢vrige parametre i pengeingtitutternes obligationsef-
terspergsl er derimod noget mere ustabile, end ndr gs bindes
til 4, jf. tabel 5.1.b. Det ses endvidere, at parametren til
rentesatserne bliver betydelig mindre, nar gs estimeres frit.
Som det fremgdr af kapitel 3, afsnittene 4 og 5 er bl.a. denne
parameter afgerende for multiplikatorerne med hensyn til obli-

gationsrenten (jo mindre parametren til rentesatserne er, jo

“UMan  kunne ndeke forvente, at faktoren, der beskriver approksimationen mellem renteendringer og kurs-
gevitgter, ehulle ganges med ca. & for at komme op pi rsniveau (som rentesatserne er udtrykt i}, Dette
¢orudeptter imidlertid, at der ogsd reaten af dret forventes tilsvarende kursgevinster, hvilket ikke er til-
tzidet | denne gamsenheng.



e e e e e s asen oo reeoems Rl oot stes e e e

n Konstant iwbz-iwde Wpge Wpbnz-i R? s DW
___________ o e T e e e e e
75.1-82.2 23.257 [ 67 745r 0.374 [ 0.766 0.974| 1.389| 1.72
75.1-84.4 24.044 83.755] 0.354 0.796 0.972| 1.468} 1.90
——————————————————————————————————————————————————— h—————-r————-——-\-—-———‘———-

76.4-85.4 9.636 71.902} 0.294 1.01 0.971| 1.605] 1.68
77.4-85.4 16.727 J 87.918| 0.373 J 0.919 JO 976J 1.534| 1.95
__________ J..-____...._ .-________J-__..___- SR NI R VU S
Tabel 5.2.b. Pengeinstitutternes obligationsbeholdning
n Konstant gs gs « (iwbz- Wlik1) Wblp 8
iwbze)-iwnz +Wbll
___________________ g — e e e
75.1-82.2 ( 9.613 19.069 221.095 ( 1.028 ( 1.173 (11 67
75.1-84.4 56.852 17.352 67.904 0.857 0.295 4.16
75.1-85.4 40.653 13.316 87.505 0.836 0.411 4.11
(15.930) (5.969) (40.818)1(0.051)[(0.196)
75.1-86.4 42.247 12.999 90.546 0.826 0.383 3.99
——————————— r—————_——--————————--q-———————-——---———-—.——ql-————-——--—-——————

76.4-85.4 85.404 14.575 129.517 0.753 |-0.076 6.55

n R? 8 DW
_____________________ e
75.1-82.2 [ 0.987 0.0025 ( 1.92
75.1-84.4 0.984 0.0031 1.54
75.1-85.4 0.986 0.0032 1.33
75.1-86.4 0.989 0.0032 1.33
76.4-85.4 0.985 0.0034 1.24
77.4-85.4 j 0.986 | 0.0034 J 1.23 J
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storre bliver multiplikatorerne). Som det fremgdr af kapitel 6,
er det generelt et problem for FINDAN, at rentemultiplika-
torerne er i overkanten af, hvad der synes plausibelt. Det er
derfor meget uheldigt - i en helhedsbetragtning over modellens
egenskaber - at mindske parametren til rentesatserne.

Der er dog ogsd andre argumenter (end den mere usikre be-
stemmelse af eftersporgselsrelationerne og hensynet til den
samlede models egenskaber), der taler for ikke at anvende re-
sultatet af en fri estimation. Som det ses af tabel 5.2.c,
bliver obligationsrenten ganske vist tilsyneladende betydelig
bedre bestemt i den frie estimation mélt ved spredningen
(FINDANs relation for obligationsrenten har som nevnt en spred-
ning p4& 0.45). Men tabellen afslegrer ogséd, at der er autokorre-
lation af fe¢rste orden i relationen, hvorfor den tilsyneladende
bedre bestemmelse skal tages med store forbehold.

Betydningen for estimationen af obligationsmarkedet af den
linezre approksimation af kursgevinster er yderligere illustre-
ret i tabel 5.3, hvor gs er bundet til forskellige verdier
(alle estimationer er foretaget over perioden 1975.1 - 1985.4).
Det mest bemzrkelsesverdige ved tabellen er for det forste, at
parameterestimaterne alt i alt synes relativ robuste over for
forskellige antagelser om gs; parametren til rentesatserne i
pengeinstitutternes eftersporgslsrelation synes dog at vare en
aftagende funktion af gs, mens de @vrige parametre i séavel
denne som den anden efterspegrgslsfunktion stort set er uafhan-
gige af gs. For det andet synes der at komme autokorrelation i

obligationsrenteligningen for verdier af gs over 5.

5.1.4. Forskellige antagelser om forventningsdannelsen hos pen-

geinstitutterne

I tabel 5.4 er konsekvenserne af forskellige antagelser om
forventningerne til den fremtidige obligationsrente vist. An-
tages det, at den forventede obligationsrente i naste periode
er lig renten i indevarende periode, dvs. iwbze = iwbz, hvilket

indferes ved at satte gs = 0, fas af tabel 5.4.a, at bestemmel -



101

Tabel 5.3.a. Den private ikke-finansielle sektors obligationsbeholdning

n Konstant iwbz-iwde Wpge Wpbnz-i R? s DW
——————————— r-——-—""_-' —-—-_“‘_'F-—‘—_-" "_-"_"-'F——_‘—_—"r"—_"-—‘ = e = e
g5= 0 28.788 F153.325 0.417 ( 0.769 0.965 1.90 [ 1.92
g5= 2 24.611 124.335 0.413 0.810 0.971 1.73 2.09
gb= 3 24.007 120.033 0.410 0.817 0.972 1.72 2.10

g5= 4 *1 23.581 117.782 0.411 0.821 0.972 i.711 2.07
(2.806) |(15.718)](0

g5=5 23,416 115.423 0.405 0.824 0.972 1.71 2.08
g5=6 23.247 114.789 0.403 0.827 0.972 1.71 2,07
g5=10 | 23.076 112.959 0.400 J 0.829 0.972 1.711 2.05 |
____________________ e b A ___
Tabel 5.3.b. Pengeinstitutternes obligationsbeholdning

Konstant gs-:(iwbz- Wlik1) Wblp s

iwbze)-iwnz +Wbll

——————————— r--——_-—"'- T S AN T T R s e e e e e g s e e e o - ——
g5= 0 31.39 [ 152.389 0.843 0.498 [ 3.40
g5= 32.83 227.829 0.845 0.521 4.19
g5= 32.83 213.479 0.843 0.503 4.11
g5= 4 *] 34.686 192.277 0.841 0.482 3.99

(15.140) {40.240)|(0.049)((0.186)
g5=5 35.88 174.671 0.841 0.470 3.97
g5=6 36.76 157.178 0.839 0.457 3.94
g5=10 39.47 110.106 0.837 | 0.425 4.01
__________ A e ]

1) Wlik = Wpdb+Wf1lb+Wplb+W1ldb+Wbgb- (Wbcz+Wbdsn+Wbqf+Wbvf)

Tabel 5.3.c. Obligationsrenten

R® s DW
----------- S Ittt patabadadatey
g5= 0 0.724 0.0146 1.62
gb= 2 0.952 0.0061 1.86
g5= 3 0.969 0.0049 1.78
gb5= 4 * 0.977 0.0042 1.69
g5= 5 0.981 0.0039 1.60
g5= 6 0.983 0.0036 1.53
g5= 10 0.986 0.0033 | 1.38 ]
__________ S8 S M IV

ANM. * angiver den specifikation som er indlagt i FINDAN.
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Tabel 5.4.a. Den private ikke-finansielle sektors obligationsbeholdning

iwbze Konstant iwbz-iwde Wpge Wpbnz-1i R? s DW
————————— 1"_-'_-""""1"'"""_""_T""'-"'-""‘-‘-""—"—_"'"'-— [T ST T T T T
gb= 0 28.788 153.325 0.417 0.769 0.965 1 1.9 1.92
iwbz(-1) 25.011 121.738 0.399 0.807 0.971 1.73 2.04
________________________________ e e e e e e e e e e s e

Tabel 5.4.b. Pengeinstitutternes obligationsbeholdning

iwbze Konstant 5-iwbz- Wliki) Wblp s
4.-iwbze +Wbll
-iwnz
gs5= 0 31.39 152.389 0.843 0.498 3.40
——————————— l-——-—-—————-n-————-—————-i’-——-——-———q-—————-——-p——-—————-
iwbz(-1) 4.467 275.795 1.067 1.137 |13.04
__________________________________ IO SN S

__________ i DU (PP SPUPIDIIPI SR ISP
1) Wlik = Wpdb+Wflb+Wplb+W1ldb+Wbgb-(Wbcz+Wbdsn+Wbqf+Wbvf)

Tabel 5.4.c. Obligationsrenten

iwbze R* s DW

g5= 0 | 0.724 | o0.0146 | 1.62 |
iwbz(-1) | 0.894 | o0.0080 | 1.51 |
iwbze  *| 0.977 | o0.008z | 1.69 |
iwbz(+1) | 6"551"""6'6655":"1'Bé"j

ANM. * angiver den specifikation som er indlagt i FINDAN.



sen af den private ikke-finansielle sektors nettoobligatonsef-
tersporgsel bliver en anelse darligere (mdlt ved spredningen).
Parameterestimaterne #ndres noget, men estimaterne er ikke
signifikant forskellige fra dem, der fremkommer ved estimation
med den i FINDAN indlagte forventningsdannelse. Af tabel 5.4.b
ses, at heller ikke estimaterne af parametrene i pengeinstitut-
ternes eftersporgselsrelation :ndres signifikant ved at antage,
at den forventede obligationsrente er lig med indevmrende peri-
odes. Relationen bliver endog bestemt noget bedre. I relationen
for obligationsrenten i tabel 5.4.c bemmrkes imidlertid som en
markant konsekvens af at ndre forventningsdannelsen, at spred-
ningen mere end tredobles.

Tabel 5.4 viser desuden to andre antagelser om forvent-
ningsdannelsen - nemlig dels at den forventede obligationsrente
er lig den laggede obligationsrente, iwbze = iwbz(-1), dels at
den forventede obligationsrente er lig den leadede obligations-
rente, iwbze = iwbz(+1). Forstnsvnte forventningsdannelse er
naturligvis ekstremt naiv og indferer lag i tilpasningen af ob-
ligationsrenten "ad bagderen". Tabel 5.4 viser da ogsd, at
denne forventningsdannelse er FINDANs langt underlegen. Ganske
vist #ndres bestemmelsen og parameterestimaterne i den private
ikke-finansielle sektors efterspsrgselsfunktion ikke meget.
Dette sker til gengeld i de to andre relationer, hvor navnlig
den meget store spredning i pengeinstitutternes obligationsef-
tersporgsel springer i gjnene.

De mest markante konsekvenser af at erstatte FINDANs udtryk
for den forventede rente med den leadede vaerdi af obligations-
renten er, at obligationsrenten bliver vasentlig ringere be-
stemt, og at den centrale koefficient til rentesatserne i rela-
tionen for pengeinstitutternes obligationsefterspsrgsel mere

end halveres.

103
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5.1.5. Forskellige antagelser om modelleringen af effekten af

pengeinstitutternes placeringspotentiale

I tabel 5.5 er forskellige antagelser om modelleringen af
pengeinstitutternes placeringspotentiale vist. Tabellen viser
dels effekten af at lzgge lag ind i placeringspotentialet, dels
effekten af at lade indladn mv., Wilk, og udldn indgd parallelt
i pengeinstitutternes obligationsefterspprgsel (dvs. med samme
koefficient numerisk).

Det fremgdr af tabellen, at bestemmelsen af pengeinstitut-
ternes efterspsrgsel bliver ringere ved disse antagelser end
ved antagelsen i FINDAN. Dog stiger parametren til rentesat-
serne i relationen. For de to andre relationers vedkommende er
der ikke tale om sterre sndringer. Bedemt ud fra tabel 5.5 er
der sdledes ikke noget, der taler for at ®ndre FINDANs specifi-
kation af effekten af indldn mv. og udlédn pad pengeinstitutter-
nes obligationsefterspgrgsel.

Figur 5.7 1illustrerer imidlertid, at forudsigelsesfejlene
ved anvendelsen af de forskellige antagelser er markant for-
skellige. Som diskuteret i punkt 2 ovenfor er der i 1987.2 og
1987.3 (og 1987.4) opstldet problemer med FINDANs relationer.
Obligationsrenten forudsiges med fejl pd henholdsvis 1.9, 1.6
og 1.2 pect. point, fordi pengeinstitutternes obligationsefter-
sporgsel overvurderes.

Dette skyldes antagelig den #ndrede styring af pengeinsti-
tutterne, der fandt sted allerede i 1985, hvor udlansloftet
blev endeligt ophavet. Dette muliggjorde, at pengeinstitutterne
potentielt kunne ¢ge deres udlédn i en given situation langt ud
over, hvad de hidtil havde varet i stand til. En sadan situa-
tion fremkom ved valutakrisen 1986-87, hvor pengeinstitutterne
ggede deres udladn helt ekstraordinart (se ogsd dette kapitels
afsnit 2). Modstykket hertil var i fgrste omgang en sterkt
forgget lantagning i Nationalbanken, som blev nedbragt gennem
1987. Denne udvikling kan tolkes sdledes, at pengeinstitutter-
nes lantagning i Nationalbanken i vid udstrzkning fungerer som

buffer, der pad kort sigt opfanger delvis uforudsete @#ndringer i
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Tabel 5.5.a. Den private ikke-finansielle sektors obligationsbeholdning

Konstant iwbz-iwde Wpge Wpbnz-1 R? s DwW

1 [ 23.063 l-112 779 [ 0.399 r0.830 [ 0.972 ( 1.71 [ 2.05

2 23.087 113.027 0.400 |0.829 0.972 1.71 2.06

3 23.495 116.211 0.402 10.825 0.972 1.71 2.07

* 23.581 117.782 0.411 |0.821 0.972 1.71 2.07
4 22.983 114.408 0.411 (0.828 0.972 1.71 J 2.09 ]
__________ B Tt T VMU WU SIS SHRRNONIN SN NS DI

Konstant 5-iwbz- Wlik!) Wblp 8
4-iwbze +Wbll
-iwnz

___________ T e

1 4.080 248.516 ( 1.002 0.955 5.19

2 1.430 247.386 999 0.979 5.07

3 67.752 264.831 0.732 0.050 5.67
__________________________________ fomm o= e e e e e e

* 34.686 192.277 0.841 0.482 3.99
—————————— b Btttk R i st T Tt SNPIGUEpU SR —

4 0.514 260.251 .925 - 5.54
__________ L_-_____-_L___-___-__L_______L____-__L___-___J
1) Wlik = Wpdb+Wf1lb+Wplb+Wldb+Wbgb- (Wbcz+Wbdsn+Wbqf+Wbvf)
Tabel 5.5.c. Obligationsrenten

R? s DW

1 ( 0.979 0.0040 ( 1.54

2 0.979 0.0040 1.57

3 0.977 0.0042 1.44
——————————— fe o e e e e e o = e = - — ——d

* 0.977 0.0042 1.69

4 0.977 0.0042 1.73
—————————— J-—-————-——JI——_————..-——J-—————-—J

ANM. * angiver den specifikation som er indlagt i FINDAN.
0.4*X+0.3*X(-1)+0.2%X(-2)+0.1%X(-3),
0.4%X+0.3%X(-1)+0.3*X(-2),
0.4*X+0.3*%X(-1)+0.3*X(-2,

k' = Wlik-(Wblp+Wbll).

1) X =
2) X =
3) X =
4) Wli

X=W1lik,Wblp,Wbll
X=W1lik,Wblp,Wbll
X=Wblp,Wbll



106

Figur 5.7.
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ind- og wudlan, men som pAd l®ngere sigt tilpasses til et mere
langsigtet gnsket niveau (hvorfor ogsd pengeinstitutternes ob-
ligationsefterspgrgsel tilpasses, da obligationsefterspgrgslen
Jo er modstykket til lantagningen i Nationalbanken for givne
ind- og udléan).v

En enkel - omend primitiv - méade, hvorpd en sddan gradvis
tilpasning kan beskrives, er at indlegge lag i udtrykket for
pengeinstitutternes placeringspotentiale. Indlegges lag i sa-
vel indldn mv. som udlaén, ses af figur 5.7, at forudsigelses-
fejlene reduceres markant, ja nermest forsvinder. Det ses end-
videre af figuren, at behandles indlan mv. og udlan parallelt
(dvs. indgdr med samme koefficient (numerisk) i pengeinstitut-
ternes eftersporgelsesrelation), er der ganske vist ingen
storre forudsigelsesfejl i 1987.2 og 1987.3, men til gengeld i
1986.3 og 1986.4.

En #ndret behandling af indldn mv. og udladn i relationen for
prengeinstitutternes obligationsefterspgrgsel synes derfor
oplagt. Der er selvsagt mange andre muligheder for at forsege
at opstille relationer, der kan forudsige 1987 tilfredsstil-
lende; men ovenstdende viser, at det er muligt at "redde" rela-
tionerne uden sterre #ndringer af deres grundlm:ggende trmk. En
indvendning mod at la&gge lag ind i indl&n mv. og udlan er imid-
lertid, at det ud fra en teoretisk synsvinkel kan synes mindre
kgnt. I det omfang lag skal beskrive en forventningsdannelse,
vil det vere mere i overensstemmelse med antagelserne om for-
ventningsdannelsen til den fremtidige obligationsrente at lade
forventningsdannelse vere rationel i hele relationen. En anden
indvendning er, at lag som her kan indfgre lag i tilpasningen
af obligationsrenten, hvilket - som diskuteret i kapitel 4,
afsnit 1 - har veret et sterkt gnske at undgd. I kapitel 6,

afsnit 7 analyseres dette nermere. Det vises her, at der ikke

198n alternativ hypotese er, at udviklingen i 1987 skal ses som en revurdering i pengeinstitutterne af
risikoen ved de relativt store fondsbeholdninger (serlig i forhold til udldn) med deraf fslgende gnske om at
nedbringe fondsbeholdningerne. Denne tese er med PINDANs struktur meget vanskelig at teste, endsige indbygge
i modellen.
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kommer yderligere lag af betydning ind i tilpasningen ved denne

konstruktion.

5.1.6. Andre antagelser om forventningsdannelsen i den private

ikke-finansielle sektor

Som det er fremgdet ovenfor, indgér der ikke forventninger
til den fremtidige obligationsrente i relationen for den pri-
vate ikke-finansielle sektors obligationsefterspergsel. I tabel
5.6 er vist resultatet af estimationer, hvori sAdanne forvent-
ninger indgar. Som proxy for den forventede obligationsrente er
anvendt samme udtryk, iw%ze, som i pengeinstitutternes obliga-
tionseftersporgsel. Den ovenfor omtalte parameter gs (i penge-
institutternes obligationseftersporgsel) er fastholdt med ver-
dien 4.

Tabel 5.6 viser dels estimationer, hvor den analoge parame-
ter til gs i den private ikke-finansielle sektors obligations-
eftersporgsel, gs*, varieres og dels en fri estimation af gs%.
De mest markante konsekvenser af at lade gs* £ 0 indgd er fol-
gende. For det fgrste synes der at komme autokorrelation af
forste orden ind i ligningerne. For det andet falder para-
metrene til rentesatserne i pengeinstitutternes obligationsef-
tersporgsel. For det tredie synes databeskrivelsen malt ved
spredningen ikke generelt at blive forbedret.

Der er derfor ikke umiddelbart meget, der taler for at lade

gs* + 0 indgd i ligningerne.

5.1.7. Den private ikke-finansielle sektors bruttoefterspergsel

efter obligationer

Som beskrevet i kapitel 3 bestemmes den private ikke-finan-
sielle sektors bruttoeftersporgsel efter obligationer, efter at
sektorens nettoefterspgrgsel er bestemt. Dette betyder som tid-
ligere nzvnt, at bruttoefterspgrgslen er uden betydning for mo-

dellens bestemmelse af bl.a. obligationsrenten.



Tabel 5.6.a. Den private ikke-finansielle sektors obligationsbeholdning

Konstant iwbz-iwde

Wpge Wpbnz-i

R* s

1.49
————————— .
1.29
1.20
1.17
1.31
b e .

—————————————————————————————————————— [ e e e e g e - e - -
g5* =0 23.581 [ 117.782 ( 0.411 0.821 0.972] 1.71 [ 2.07
g5*=2 29.614 139.825 0.373 0.771 0.966] 1.89
g5*=3 30.993 136.553 0.346 0.763 0.958| 2.09
g5* =4 31.529 129.391 0.318 0.765 0.949| 2.32
g5* =5 31.733 119.580 0.295 0.765 0.939| 2.51

————————————————————— B St e Bt R e S T PRI ISP
g5*=2.82+ 30.824 138.480 0.350 0.765 0.960] 2.06

(0.62) (3.540)| (17.576)](0.056)((0.047) J
___________ .J-__...___.__. e e e e . ——— ———— — - —— — - b————————Jb————— A
Tabel 5.6.b. Pengeinstitutternes obligationsbeholdning

Konstant gs - (iwbz- W1lik1) Wblp s
iwbze)-iwnz +Wbhl1l

—————————— r_“""‘_—""‘ _"--"—-———'V“—-"—"-'r"‘"'-_—_-' bt e
g5* =0 34.686 [ 192.277 0.841 0.482 [ 3.99
g5* =2 37.569 145.571 0.837 0.441 3.21

——————————— L.—————-—-—}-_————-———_—---_—————-1-—..——_——--_———..——-
g5* =3 38.303 139.000 0.837 0.434 3.11

————————————————————————————————— i Y YN Uy S
g5* =4 37.926 133.504 0.837 0.437 3.03
g5* = 37.877 128.541 0.841 0.441 2.96

————————————————————— i S e s P ——
g5*=2.82+| 37.960 140.030 0.835 0.435 3.13

(11.391) (28.228){(0 038)J(0'141)j

__________ L__-_____L____-___-_L_______-_______-_______J

1) Wlik = Wpdb+Wf1b+Wp1b+W1db+qub—(Wbcz+Wbdsn+quf+vaf)

Tabel 5.6.c. Obligationsrenten

R? s DW

——————————— [T T T T T T T T T T T e e - =
g5* =0 0.977 0.0042 1.69

__________________________________________ 4
g5* =2 0.982 0.0037 1.44
g5*=3 0.984 0.0035 1.39
g5* =4 0.984 0.0034 1.36
gb* =5 0.985 0.0033 1.35
gb*=2.82+ 0.984 0.0036 J 1.39 J

__________ I I SR S

+ angiver

vaerdien ved fri estimation.
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Estimation af udbudet af obligationer gav folgende resultat,

jf. ligning (4.12):

(5.5) Wzbr = - 2.67 + 116.65+(iwde-iwbz) - .09:Wpge + .075-.Ytr
(-.4) (9.4) (1.5) (3.2)
+ .58+5ihw - 1.21«duml + .87:dum2 + .21.dum3
{(5.5) (-1.5) (1.3) (.3)
+ .85.(Wzbr(-1) - .58.sihw(-1) + .09 Wpge(-1))
(6.5) (1.5)
n = 1975.1-1985.4, s = 1.53, 8% = -.008, DW = 1.54

Relationen for efterspergslen efter obligationer findes ud

fra ligning (4.13):

Wpbz = Wpbnz + Wzbr

Figur 5.8 viser observeret og beregnet verdi af Wpbz samt
residualer. Det ses, at relationen har store problemer i en
fremskrivning; den md& nmrmest siges at vere brudt sammen. Man
kunne méske med lidt ond vilje se tegn pA en vis autokorrela-
tion i residualerne, men et LM-test for fgrste ordens autokor-
relation bekrefter ikke mistanken.

Stabiliteten i relationen er vist i tabel 5.7. Tabellen
afslerer, at relationen er relativ ustabil. Iszr parametren til
rentesatserne synes at svinge meget over tiden.

Det bem#rkes, at tilpasningsparametren ikke er estimeret,
men fastsat til .15 (hvorfor koefficienten til den laggede en-
dogene bliver .85). Baggrunden herfor er, at multikollineari-
tetsproblemer umuligger en (meningsfuld) fri estimation, jf.
tabel 5.7 nederst. Det ses her, at koefficienten til den lag-
gede endogene er storre end én i en fri estimation svarende til
en negativ tilpasningsparameter (pad -0.04)!

I tabellen er fglsomheden over for forskellige verdier af
tilpasningsparametren ogsd vist. Det ses bl.a., at estimatet af
parametren til rentesatserne (i ferste periode) er sterkt af-

hengig af antagelsen om tilpasningsparametren. Det bemarkes
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Tabel 5.7. Private ikke finansielle sektors udbud af obligationer

Tabel 5.7.a., Stabilitet
n Kons. iwbz-iwde Ytr sihw Wpge Wzbr-i R2 8 DW

75.1-82.4 -8.74 28.11 0.039 1 0.36 -0.09 0.85 |0.997| 1.04| 1.50
75.1-84.4 -1.21 79.60 0.067 0.48 -0.02 0.85 {0.996} 1.29{ 1.48

765.1-85.4*| -2.67 [116.65 0.075 0.58 -0.09 0.85 |0.997} 1.53] 1.54

76.4-85.4 14.15 94.55 0.087 0.80 -0.09 0.85 |0.996} 1.48| 1.57
77.4-85.4 16.02 91.07 L_0.089 0.84 L-0.08 0.85 (0.996( 1.40| 1.37

Tabel 5.7.b. Test af band pd tilpasningsparameteren

Koef. band Kons. iwbz-iwde Ytr sihw wWpqe Wzbr., R2 s DW

—————————— o v s = A e e A S S e T o= e i e = —— e e = — T ———————
.80 W -3.45 [127.24 0.089 0.60 1—0.10 0.80 (0.996| 1.67| 1.49

____________________ s e e ettt Rttt St
.85 | -2,67 [116.65 0.075 0.58 -0.09 0.85 (0.997) 1.53} 1.54

——————————————————— q-—-—————-;——_———_---—_—.——_—--——————A.—--_———_a———-——4 e e
.90 3.54 |105.96 0.067 0.50 -0.05 0.90 |{0.997{ 1.40} 1.60
___________ “——————-F——————-—-———————-—q-———-————q———-‘-———--—-————-—-ﬂ-——w———— o o | ——
Fri est. -0.67 87.70 0.016 0.71 -0.01 1.04 ]0.998| 1.24{ 1.489
___________ NI (PP IS Ipppmppve EERERSSPIPEPEE SRR S E il S Bt

ANM. % angiver den specifikation som er indlagt i FINDAN; herfor fas

F-test for 1.ordens autokorrelation; F[1,34} = 1.67; F(a=.05) = 4,13
F-test for 2.ordens autokorrelation; F{1,33] = 0.17; F(a=.05) = 4.14
F-test af band pA tilpasningsparameteren; F[1,34] = 1.67; F(a=.05) = 4.13



endvidere, at spredningen ligeledes er sterkt afhengig af an-
tagelsen om tilpasningsparametren, og at et F-test af restrik-
tionen p4 tilpasningsparametren i FINDAN afvises. Alt i alt
efterlades indtrykket af, at specifikationen af Wzbr relationen

i (4.12) og (5.5) m& revurderes.

5.1.8. Udlandets obligationsefterspergsel

Som omtalt i kapitel 4, afsnit 8 er det ikke muligt at es-
timere en stokastisk relation for udlandets efterspergsel efter
obligationer over hele perioden 1975-85, da de institutionelle
forhold har ®ndret sig markant gennem perioden.

Det er imidlertid blevet anset for nedvendigt af hensyn til
den samlede models marginalegenskaber, at modellen indeholder
en bestemmelse af udlandets kob af indenlandske obligationer
(jf. diskussionen af rentemultiplikatorerne i kapitel 3, afsnit
4).

En relation herfor er vist i ligning (4.35). Estimeres denne

relation for perioden 1985.2-1986.3, fas fglgende resultat:!t

(5.6) Wfbz = - 21.5 + 115.8+( iwbz-iwdmez ) + .95.( tid-32)
(-1.95) (2.8) (4.1)

n = 1985.2-1986.3, s = .77, s% = 3.2, Rz = .85, DW = 2.02

Det skal understreges, at den korte estimationsperiode be-
tyder, at relationen er bestemt yderst usikkert, hvilket er af-
spejlet i den relativt store spredning. At estimationsperioden
fgrst begynder ved 1985.2 skyldes alene, at inddragelse af ob-
servationer for da gor det umuligt at opnd et "rimeligt" esti-
mat af parametren til rentedifferensen, dvs. en positiv verdi i
ngrheden af 100. En mulig forklaring herpd kan vare, at peri-

oden fer 1985 var prezget af en éngangs tilpasning til det gns-

L¢Bn estimationsproxy for den forventede valutakurs er dannet ved en AR(2) ligning estimeret over peri-
oden 1973.3 - 1985.4, jf. ligning (5.7).
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kede niveau efter #ndringen af reglerne for udlandets keb af
indenlandske obligationer.

Figur 5.9 viser observeret og beregnet verdi af Wfbz samt
residualer, sadvel i som efter estimationsperioden. Sidstnavnte
illustrerer den betydelige usikkerhed, hvormed relationen er
bestemt (det skal i denne sammenhzng erindres, at der var va-
lutakrise i slutningen af 1986 og begyndelsen af 1987). Esti-
meres relationen fra 1985.2 til 1987.3 &ndres (den centrale)
parameter til rentesatserne i gvrigt til 37.02 (med en t-verdi

pd 0.97), mens de gvrige parametre stort set er uendrede.

5.2. Den private ikke-finansielle sektors efterspegrgsel efter

penge og 1an i pengeinstitutter og i udland

Som diskuteret i kapitel 4, punkt 2.2 indgdr den forventede
fremtidige valutakurs i ligningerne, der beskriver den private
ikke-finansielle sektors efterspergsel efter penge og 1ladn i
pengeinstitutter og 1i udland. Ud fra lignende argumenter som
dem, der er diskuteret i forbindelse med den forventede obliga-
tionsrente, er en proxy for den forventede valutakurs indsat i
ligningerne inden estimation. Denne proxy er ligeledes fremkom-

met ved en AR(2) ligning:

A
(5.7) ewdme = 5.14 + .99.ewdm + .4308:[ewdm-5.14-.99-ewdm(-1)]
(.87)(51.06) (3.34)

n = 1973.3-1985.4, s¥ = 1.2, R = .99, DW = 1.8

I tabel 5.8 er resultatet af estimationen af ligningssyste-
met (4.14a) - (4.14c) vist efter at ewdme er erstattet af
ewghe.“ Figurerne 5.10 - 5,12 viser observerede og beregnede
verdier af relationernes venstresider samt residualer.

Ved fortolkningen af tabel 5.8 bemmrkes navnlig felgende.

1503 de tre fordringer er bundet sammen af en budgetrestriktion kan der kun estimeres to uafhengige re-
lationer. Hvilken relation, der udelades, er ligegyldigt for estimationsresultatet, nir der som her anvendes
maximum likelihood, Eonkret er udeladt Wflp relationen.
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Figur 5.9. Udlandets obligationsbeholdning (Wfbz)
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Tabel 5.8. Den private ikke-finansielle sektors efterspgrgsel
efter penge og 1l4n i pengeinstitutter og i udland

konst. dusl duml dumd TYtrl Wwe sibw sipv Wpbnz (iwdel + d72)  iwlel {iwdmeal+ d72)

...... S IR EERIVE BEERRSTRRELEREICE SUERIEES SoeR et
¥pm | 101.7 |-4.6 A9 1-3.6) .03 | 36 | L W 0 |-l W 505.1  285.3 1-494.5 -10.6 -295.3

(9.6) 1(4.8) | (.2) {{3.9){(1.3) {81.6) (8.7) | (.63) (5.7}
-Wblp | -96.0 | 1.8 |-1.8 9 1-.03 il 0 |-.4 0 -494.5 0 97,51 -3.0 0
(9.3) 1(2.0) }(2.1) [{1.0)[{1.3) |(14.3) {8.7) {.18)
Wflp | -5.7(2.8 |[1.60 (2.7 0 43 0 {-.6 0 -10.6 -258.3 -3.0 1 13.6 2553
Sum af
koef 0 0 ] 0 0 1 (-1 I-1 -1 0 ] 0 ] 0
...... | SRR VU AU SN SN SU SROY SRR SRR SRRRRIRRREEES SRR SRR EEEEEEE LA

ANM. Tal i parentes angiver t-vardier
Relationen for Wpm:
n = 1975.2-1985.4, s
Relationen for -Wblp:
n = 1975.2-1985.4, s
Relationen for -Wflp:
n = 1975.2-1985.4, s

2.08, s% = 1.5, R?

]
O
O
=
=
"

1.42

1.90, s = 1.7, R* = .93, DW 1.60

2.03, s% 4.0.
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Figur 5.11.

Ldn i pengeinstitutterne (Wblp)
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Figur 5.12.
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Ldn i udlandet (Wflp)
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I Wpm relationen er koefficienten til de akkumulerede bo-
liginvesteringer, sihw, og nettoobligationsefterspergslen bun-
det til minus én. Baggrunden herfor er multikollinearitetspro-
blemer, jf. punkt 3 nedenfor. Endvidere er koefficienten til
det sammenvejede udtryk for den udenlandske rente og den for-
ventede valutakursstigning kun signifikant og af betydning fra
og med 1984.4 (det skal her erindres, at dummy-variablen d72 er
én fra og med 1984.4 og nul for 1984.4).

I Wblp relationen bemmrkes de analoge restriktioner p& ko-
efficienterne til de akkumulerede boliginvesteringer og net-
toobligationsefterspsrgsel. Det ses endvidere, at koefficienten
til den udenlandske rente (plus forventede valutakursstigning)
er insignifikant og betydningslegs numerisk.

I Wflp relationen bemerkes serligt koefficienten til for-
mueudtrykket og de akkumulerede erhvervsinvesteringer, der
umiddelbart forekommer numerisk relativ stor. Bemzrk ogsé at
rentefglsomheden i relationen fgr 1984.4 stort set er nul.

Hvad angdr fortolkningen af t-verdier, ga:lder de samme for-
behold som nevnt i tilknytning til de beregnede t-verdier ved
estimationen af obligationsmarkedet, jf. punkt 1.1 ovenfor.

Fortolkningen af koefficienterne er den "gedvanlige", Jjf.
diskussionen i punkt 1.1. Beregnes semi-renteelasticiteter
(hvor de forklarende variabler antager de gennemsnitlige ver-

dier i perioden 1984.4 - 1985.4) fAs felgende resultater

langsigtselagticiteter

iwde iwlo iwdemez iwbz
Wpm 8.0 -2.8 -1.5 -3.7
Wblp 3.8 -3.8 .02 0
Wflp .2 .07 -.27 0

De i opstillingen angivne verdier for DW ligger i det
sdkaldte grd omradde, nar der testes pd et 5% niveau. Dvs. det
kan ikke afgores, om en hypotese om 1. ordens autokorrelation
kan afvises. Et LR-test for ferste ordens autokorrelation i

hele ligningssystemet samtidig resulterer i en kritisk, bereg-



net verdi pd ikke mindre end 20.32, som skal sammenholdes med
en CHI?2 (2) pd 5.99. Altsd en indikation af, at der er autokor-
relation af forste orden i ligningerne. Det skal dog erindres,
at LR-testet kun er asympotisk, og at den relevante fordeling
for korte serier har meget bredere "haler" end CHIZ (2)-forde-
lingen. LR-testet er altsd ikke eksakt, men afslgrer dog an-

tagelig problemer med forste ordens autokorrelation.
5.2.1. Parameterstabilitet

Tabel 5.9 viser resultaterne af at estimere ligningerne over
forskellige perioder.!* Tabellen giver indtryk af en vis
ustabilitet i parametrene til rentesatserne.

Figur 5.13 viser resultatet af formelle test af parameter-
stabilitet. Figuren er konstrueret pa helt samme made som den
tilsvarende figur for obligationsmarkedet, figur 5.4. Be-
regningsmetoden bag figuren skal derfor ikke kommenteres yder-
ligere her.

Figur 5.13.a, der viser ét trins Chow-test, afslerer, at der
inden for FINDANs estimationsperiode ikke sker pludselige
strukturelle skift i relationerne. Noget sidant sker imidlertid
i 1986.3. Dette hznger sammen med valutakrisen i slutningen af
1986 og begyndelsen af 1987. Der var antagelig i denne periode
en udbredt forventning om en devaluering af den danske krone,
som resulterede i et stort fald i den private netto kapitalim-
port. Modstykket hertil var dels en lavere pengeefterspergsel,
dels en sterkt eget 1lantagning i pengeinstitutterne. Sidst-
navnte blev bl.a. muliggjort af ophavelsen af laneloftet i
1985, som diskuteret tidligere, jf. punkt 1.5, ‘

Det anvendte wudtryk for den forventede valutakurs, jf.
ligning (5.7), der ogsd ved hjelp af en fremskrivning er an-
vendt ved estimationer efter 1985.4, er wude af stand til at

fange devalueringsforventningerne i &rene 1986-87; bl.a. fordi

1ohrsagen til at estimationerne begynder i 1975.2 - og ikke 1975.1 - er, at der i 1975.1 fremkomser en
gtor residual. For at denne ene obgervation ikke skulle f& for stor indflydelse pi resultaterne, blev den pd
et tidligt tidspunkt i arbejdet udeladt af estimatiomerne,
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.9. Stabilitetstest af penge og 1lan

Tabel 5.9.a. Efterspgrgsel efter penge

n konst. iwdel iwlol iwdmezl 472 Ytrl sipw sihw Wwe
75 2824 ] 90.07 | 270.00]-277.25 | 7.16 | o T ozt Jo 1] .334]
33TEZQZfZ'"IilfZS'"'EB%TGE"IEBZT55'"1'5T§Z'TISBZTZ;'"'TB&E""‘B'”ZI’"'TSEE“
S Taaaxlio1Tee | 505015 454,50 |-10.63 |-255.31 | -030 | 0 |-1 | 355 |
(10.65) (56.29)|(16.79)| (44.46)1(.023) - - (.004)
7o 3Tae 1 T117.35 | 560.72|-569.93 | .21 |-327.57 | .00t | 0 [-1 | .357 |
§ETZZ§ETZ""'85?55'"'SBBTQZTISQZT51':1'Ef55""ZEBETE9'T’T655";‘5';11'"’T536’:

Tabel 5.9.b. Lan i pengeinstitutterne

n konst. iwdel iwlol iwdmezl d72 Ytrl sipw sihw Wwe
—————————————————— T"’_"-__T_-'_-"—T”“—_'—T—"-—'—_“-_T_'_'_'T_-'"—'-"-1
75.2-82.4 |- 90.02 |-277.25 284.46| -7.21 0 1—.021 -.33 0 1 .181

75.2-84.4 |-104.64 |-504.32 510.28{ -5.96 0 -.003 |-.414 0 .219

732 85 4%]- 95,95 | 194,50 | 497.54] -3.08 | 0 |-.030 |-.399 | 0 | .211
(10.33)] (56.29) (17.33) (.023)((.020) (.015)

73 2-s6.4 | 10287 | 569.93 | 590.78]|-20.85 | 0 |-.001 |-.497 | 0 | .270 |

38'23éB‘Z‘"Z"36‘68';3551'51‘?'553?51“'15‘16'"“6"j"aéé'ji'ééi‘j"a':‘“152“’

Tabel 5.9.c. Lan i udlandet

n konst. iwdel iwlol iwdmezl d72 Ytrl sipw sihw Wwe

7smmaza | oo | 7.16] - 7.21] o.05] o ] o |-.670] o [ .485]

vaaeas | eie1 | - 2.74] ~5.96| 8.70| 354.49] 0 |-.586] 0 | .426]

75 2-s5.ax] ~ 5 74 | T10.63| - 3.08] 13.67] 255.31] 0 |-.601] 0 | .434]

73 2 86,4 | 12.46 | - 9.21| -20.85| 11.64| 327.57] 0 |-.503| 0 | .373

velaes.a | 0.24 | - 6.73] - 3.10] 9.83] 206.67] 0 |--648] 0 | .456]

____________________ L___-___L_______L_______L_______L___L_____L___L_____J
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___________ I e e
penge- [ lan i
efterspgrgsel pengeinstitutter
n R? Dw s R bW 8
___________________ o e e ]
75.2-82.4 887 1.61 [ 1.33 933 1.28 ( 0.96
75.2-84.4 982 1.32 1.47 . 884 99 1.62
75.2-85.4% 987 1.42 2.08 .934 1.60 1.90
75.1-86.4 992 1.78 2.14 .956 1.37 2.98
76.4-85.4 .990 J 1.77 1.79 .937 1.81 1.63 J
__________ L______.___-__l_____-_L______L__-___L___-___

ANM. * angiver den specifikation som er indlagt i FINDAN.
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Figur 5.13. Test af parameterstabiliteten i relationerne for

penge, pengeinstitutterne og ldn i udlandet

Figur 5.13.a. 1-Trins Chow-test normeret med 5 pct. kritisk-vardi

1.5+ }A\\
[ D I
™ /\ /
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Figur 5.13.b. Chow-test (83.1-85.4) og (87.3-85.4)
normeret med 5 pct. kritisk-vaerdi
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der stort set intet skete med selve DM-kursen. Det synes intui-
tivt klart, at der findes et udtryk for den forventede valu-
takurs, som ved en fremskrivning med relationen for den private
kapitalimport kan fange denne i 1986-87. Et sddant udtryk ma
selvsagt afspejle en forventning om en betydelig devaluering.
Dette "trick" wvil imidlertid ikke "redde" hele eftersporgsels-
systemet (bestidende af penge, 1&n i pengeinstitutter og 1&n i
udland), fordi 14n i pengeinstitutter stiger meget sterkt, sam-
tidigt med at koefficienten til den udenlandske rente (plus den
forventede stigning i valutakursen) i denne relation er meget
lille. Der er derfor neppe tvivl om, at ophevelsen af udlins-
loftet i situationer med stor ldneeftersporgsel kan resultere i
en udlédnsvekst, som ikke var mulig under udliénsloftet.

Figur 5.13.b viser resultatet af stabilitetstest inden for
estimationsperioden (ved forskellige opdelinger af denne) og
efter estimationsperioden, nAr der opdeles ved slutningen af
estimationsperioden. (Figuren er helt analog til figur 5.4.b.)
I figuren bekreftes for det forste de ovenfor omtalte konse-
kvenser af valutakrisen. Men det ses desvarre ogsd, at stabili-
teten inden for estimationsperioden heller ikke er imponerende.
Opdeles FINDANs estimationsperiode i delperioder ses, at forste
delperiode skal indeholde observationer til og med 1984.3, for
en hypotese om parameterstabilitet ikke kan afvises.

Udviklingen over tiden i parameterestimaterne er vist i
figur 5.14 (som er helt analog til figur 5.5). De tidligere re-
sultater om begrenset parameterstabilitet bekraftes selvsagt
(bemerk at nomeringen ikke er ens i alle figurer). Lidt op-
muntrende er det dog, at parametren i relationen for rengeef-
tersporgslen til den udenlandske rente plus den forventede va-
lutakursstigning efter 1984.3 synes at have stabiliseret sig

relativt hurtigt.
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Figur 5.14. Parameterstabilitet i Wpm- og Wblp- relationerne
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5.2.2. Forskellige antagelser om forventningerne til den frem-

tidige valutakurs

I tabel 5.10 er vist en rekke estimationer med forskellige
antagelser om forventningerne til den fremtidige valutakurs.
Alle estimationer er foretaget over perioden 1975.2 - 1985.4.

I estimation nr. 1 er den leadede valutakurs anvendt som
udtryk for den forventede valutakurs. I estimation nr. 2 er det
antaget, at agenterne (primitivt) forventer samme stigning i
valutakursen, som de lige har observeret. I estimation nr. 3
forventer de ingen #ndring af valutakursen, og estimation nr. 4
svarer til FINDANs relation.

Sammenlignes estimation nr. 1 og nr. 4 bem#rkes serligt den
markant lavere koefficient i relationen for pengeeftersporgslen
til den wudenlandske rente plus den forventede stigning i valu-
takursen i estimation nr. 1. Dernest ses for samme relation, at
DW bliver mindre i estimation nr. 1 og spredningen en smule
sterre. Ved en sammenligning mellem estimation nr. 2 og nr. 4
springer forskellen i koefficienten til den udenlandske rente
og den forventede valutakursstigning i ¢jnene.

Sammenlignes endelig estimation nr. 3 og nr. 4 Dbemerkes
serlig folgende: koefficienten til den udenlandske rente plus
den forventede valutakursstigning i relationen for pengeefter-
spprgslen udviser efter 1984.3 kun lille forskel. Koefficienten
har dog "galt" fortegn for 1984.4 i estimation nr. 3, men er
ipvrigt insignifikant. Noget tilsvarende gzlder for samme koef-
ficient i relationen for 1l4n i pengeinstitutter.

Opsummerende kan det siges, at estimation nr. 1 og nr 2 ikke
synes at va&re noget fristende alternativ til estimation nr. 4.
For estimation nr. 3 taler - sammenlignet med estimation nr. 4
-~ primert den bedre DW i pengeeftersporgselsrelationen. Som
kort bereort ovenfor og diskuteret narmere i kapitel 6, afsnit 2
er det for modellens samlede egenskaber - navnlig hvis FINDAN
kobles sammen med ADAM - uheldigt helt at udelade muligheden
for at lade e&ndrede valutakursforventninger paAvirke kapi-

talimporten. Intuitivt er det klart, at valutakursforventning-
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Tabel 5.10. Forsgg med dannelsen af forventninger til den fremtidige

Tabel 5.10.a.

galutakur§

Efterspgrgsel efter penge

konst. iwdel iwlol iwdmezl a72 Ytrl Wwe R? DW s
———— g e e e e e S . e e e e e e e = e = [ ——— ) pdiaafdiontes pienfendenlbunt utdieidty
1 89.98 456.23r-446.72 - 9,51 |-106.02 .052 355 [.984(1.24|2.21
——— e e s e e e o i = i = e = = ——— e Rty S Mol stadendenty
2 97.89 485.82]1-473.94|-11.88 |-102.81 036 355 |.98711.4211.94
3 112.83 504.851-520.07} 15.22 |-204.94 006 354 }.99011.80|1.69
4 101.69 505.13}-494.50(-10.63 |-255.31 .030 355 {.98711.4212.08
(10.65) (56.290(16.79)| (44.46)1(.023)((.004)
RS A S U J UURRUURORI S i NN S, g SO SPNDIIN S, -
Tabel 5.10.b. Lan i pengeinstitutterne
konst. iwdel iwlol iwdmezl Ytrl sipw Wwe R* DW s
——— e e S S T T T Y T == T T T T T T T T T T
1 - 86.82 |-446.72 445.26 1.46 |[-.052 |-.370 196 93811.67]1.74
SRS OO SR N NS S % R o]
2 - 93.07 |-473.94 475.87] -1.93 {-.036 |-.389 206 936|1.64(1.76
3 -102.25 |-520.07 511.13 8.94 |-.006 j-.431 .229 929{1.50]1.86
e e e = e ] = - == — e e = = e = e e o — = = = = — s = = =
4 |- 95.95 |-494.50 | 497.54| -3.04 [-.030 [-.399 211 |.934|1.60{1.90
(10.33){ (56.29) (17.33)(.023){(.020)](.015)
R N SRR PNUNTEDNUN SRUNI SR NURNCPIY NP i I AU 4___.
Tabel 5.10.c. Lan i udlandet
konst. iwdel iwlol iwdmezl d72 sipw Wwe =3
_____ r"’-"‘__—-—“""______""'""--_-'!"—"‘""“-—"'--_""-"""__-"—"""""_"-"—"1
1 - 3.16 - 9.51 1.46 8.05| 106.02(-.630}.449|1.53
B R - —— e e e - et ey b ———t— -~ —o
2 - 4.82 -11.88 —1.93r 13.81| 102.81}|-.611].439|1.27
——e e - - R N T b — e S
3 -10.58 15.22 8.94| -24.16| 204.94(-.569}.417(1.23
4 - 5.74 -10.63 -3.04 13.67) 255.31|-.601}.434{2.03
SRS S, | U S A i A S J
ANM. 1) iwdmez = iwdm + (ewdm(+1)/ewdm)¢ -1
2) iwdmez = iwdm + (ewdm/ewdm(-1))¢ -1
3) iwdmez = iwdm
4) iwdmez = iwdm + (ewdme/ewdm)* -1 (FINDAN)



erne kan spille en stor rolle fx i forbindelse med multiplika-
toreksperimenter, der forverrer betalingsbalancens lgbende pos-
ter. Holdes valutakursforventningerne uzndrede i sa&danne ekspe-
rimenter vil kapitalimporten overvurderes og obligationsrenten
undervurderes. Det er derfor vigtigt, at modellen indeholder

"hdndtag", der kan anvendes i siddanne situationer.

5.2.3. Test af band

I tabel 5.11 er vist resultatet af test af de badnd, som er
pdlagt ligningerne for pengeeftersporgsel, ldn i pengeinstitut-~
ter og 14n i udland.

Lgsnes bdndene pa koefficienten til nettoobligationsefter-
sporgslen ses, at koefficienten hertil bliver -.961 i penge-
eftersporgselsrelationenen, .051 i relationen for 13&n i penge-
institutter og -.012 i relationen for 1&4n i udland. De pdlagte
band er henholdsvis -1, 0, 0. Af tabel 5.11.d fremgdr, at et F-
test ikke afviser hypotesen om bandene.!!

Lpsnes bandet pd koefficienterne til de akkumulerede bolig-
investeringer, sihw, bliver koefficienten hertil -1.2 i pen-
geefterspprgselsrelationen, -.12 i relationen for lan i penge-
institutter og -.08 i relationen for 14n i udland. Fortegnene i
de to sidstnevnte relationer er "forkerte", ligesom en koeffi-
cient numerisk sterre end én i pengeefterspeorgselsrelationen er
vanskelig at fortolke. Desverre afviser et F-test de indlagte
bdnd pid koefficienterne i FINDAN (-1,0,0), jf. tabel 5.11.d.

Lgsnes badde bandene pd koefficienterne til nettoobliga-

tionsefterspergslen og de akkumulerede boliginvesteringer fas i

I70pstillingen af testet er taget fra Lars Otto (1988): On Some tests in Multivariate Statistical Ana-
lyses, notat, @konomisk Institut, Landbohgjskolen.
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Tabel 5.11. Test af de pdlagte band

Tabel 5.11.a. Efterspgrgsel efter penge

Band iwdel iwlol iwdmezl a72 Ytrl sipw
________________________ B s it
Wpbnz 496.021—487.65 -8.38 [|-244.19 ] 051 1 0
sihw 352.56({-351.72 - .84 |-235.89 086 0
* 505.13/-494.50 |-10.63 |-255.31 .030 0
(56.29)|(16.79)| (44.46)|(.023)
sipw 454.60(-445.75 -8.84 [-247.00 .060 |-.06
(.05)
Ytrl 466.991-444.90 |-22.09 [-254.47 .016 [ 0
(.025)
_______ J-___.____.J-_.___.._.___....__..__-_J-________J_.___..__.-_____
Tabel 5.11.b. Lan i pengeinstitutterne
Band iwdel iwlol iwdmezl d72 Ytrl sipw
_________________________________________ e ——
Wpbnz -487.65 491.85] -4.20 0 -.051 -.41
sihw -351.72 361.62| -9.9 0 -.086 -.39
———————————————————— L e e e e e e = =
* -494.50 497.54| -3.04 0 -.030 -.40
(56.29) (17.33) (.023) |(.02)
sipw -445.75 450.58| -4.83 0 -.060 -.35
(.05)
Ytrl -444.90 444.04 .86 0 .016 -.36
(.025)
_________ [ SV SEUEUNUNUNUNDI S SN SN S

sihw

-1.17

-1

-1

sihw

.12
{.07)

(.06)

Wpbnz

Wwe

Wpbnz

-.051
(.074)

Wwe

—— o ——




Tabel 5.11.c. Lan i udlandet

Band iwdel iwlol iwdmezl d72 Ytrl sipw sihw Wpbnz Wwe
Wpbnz | - 8.37] -4.20] 12.58] 244.13] o J-.59] 0 | 012 | -425
Tsimw | - ea] “s.s | 10.74] z35.89| o leiles | o T 430 |
x| C10.63] “3i0a] 13.67] 255.31] o J-.s0] 0 | o [ Ti3s]
sipw | - 8.85| -4.83| 13.67] 247.00] o |-.85| 0 | o | .425
T I I N ) O S O OO

Tabel 5.11.d. F-test af de pAlagte bAnd

teststgrrelse F(a=0.05)

e A i
e N T
e R R o]
R o T T
symecs | wee ] ase ]

ANM. * angiver den specifikation som er indlagt i FINDAN.
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ovrigt felgende koefficienter:

Wpbnz gihw
Wpm -1.10 -1.27
-Wblp .07 .20
-Wflp .03 .07

Koefficienterne er selvsagt svert fortolkelige, jf. ovenfor.

Test af det indlagte band pd koefficienten til den inden-
landske efterspergsel afvises desverre ogsd omend kun lige ak-
kurat. Bemerk i ovrigt det "forkerte" fortegn til koefficienten
i Wflp relationen.

Endelig viser tabellen, at symmetribdndene péa rentekoeffi-
cienterne ikke kan afvises. Det samme gelder de badnd, som koef-
ficienterne til de akkumulerede erhvervseinvesteringer, sipw, er

pdlagt.

5.2.4. Alternativ dynamisk tilpasning

Den dynamiske tilpasning i det reducerede eftersporgselssy-
stem for penge, ldn i pengeinstitutter og l14n i udland er som
fremgdet ovenfor uhyre enkel.

En for simpel beskrivelse af den dynamiske tilpasning kan
vere én forklaring pa bl.a. den ikke helt tilfredsstillende pa-
rameterstabilitet i ligningssystemet.

Det har veret forsepgt at indlzgge en mere avanceret dynamisk
tilpasning. Den (lidt mere) generelle Dbeskrivelse af den
dynamiske tilpasning, som blev skitseret i kapitel 3, afsnit 1,
er uden held forsggt estimeret. Princippet i denne beskrivelse
af den dynamiske tilpasning er, at eftersporgslen efter den en-
kelte fordring ikke alene afhmnger af forskellen mellem den pa
langt sigt eonskede beholdning og den nuverende beholdning af
fordringen selv, men ogsad af de tilsvarende forskelle for de
gvrige fordringer.

Den manglende succes med estimationerne viste sig ved, at

koefficienterne til forskellene mellem de onskede og de nu-



verende beholdninger for de forskelligé fordringer i en bestemt
efterspsrgselsrelation bliver meget tat P& nul og insignifi-
kante. I ¢vrigt var der problemer med konvergens ved anvendelse
af TSP-Wisconsin programpakken, ligesom estimationerne var for-
bundet med betydelige omkostninger.

Forsgg pA at raffinere tilpasningen en smule ved at forud-
sette, at den finansielle opsparing i en given periode placeres
optimalt pjeblikkeligt, og at tilpasningen over tiden kun
vedrorer periodens primo beholdninger, gav samme negative re-
sultater.ts

Alternativet til FINDANs dynamiske tilpasning har derfor i
praksis veret en anden meget simpel beskrivelse af den dyna-
miske tilpasning. Et bud herpd er en beskrivelse, som er analog
til den, der er anvendt ved bestemmelsen af den private ikke-
finansielle sektors nettoobligationseftersporgsel, jf. ligning
(4.11).1* Tabel 5.12 viser resultatet af at estimere det redu-
cerede efterspgrgselssystem med denne beskrivelse af den dyna-
miske tilpasning, idet det er forudsat, at koefficienten til
den laggede endogene er den samme i alle tre relationer.:' End-
videre er efterspergselssystemet pdlagt badnd pad parametrene
svarende til dem, der findes i FINDANs efterspgrgselssystem.

Det umiddelbare indtryk af tabel 5.12.a, 5.12.b og H.12.c
er, at der ogséd ved denne specifikation er problemer med stabi-
liteten, wuanset den valgte beskrivelse af den forventede
stigning i valutakursen.!! Resultatet af et formelt stabili-
tetstest er vist i tabel 5.12.d, hvoraf det fremgdr, at en hy-

potese om parameterstabilitet inden for perioderne 1975.1-

197f, Benjamin M. Friedman (1977): Pinancial Plow Varisbles and the Short-Run Determination of Long-Tern
Interest Rates, Journal of Political Rconomy, vol. 85, no. 4.

YDette svarer i princippet til beskrivelsen af den dynamiske tilpasning af samme eftersporgselsaystea i
Dan Enudsen (13/11 1986): Opleg til den finansielle del af forskergruppens kvartalsmodel, notat, Danmarks
Nationalbank.,

1 denne beskrivelse af den dynamiske tilpasning indgdr kun den laggede endogene af fordringen selv i
den enkelte relation,

t1Rnkelte forsgg pi at lgsee parameterrestriktionerne har veret gjort. ZRstimeres koefficienterne til
nettoobligationsefterspgrgslen, Wpbng, bliver indtrykket af manglende stabilitet endnu mere udtalt.
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n iwde  iwlo iwdmez 472 Ytr Wwe Tilp. R D¥ 8

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

75.1-86.4(1)|287.17 [-300.60| 13.43| -96.35|-.027 | .357 | .541 | .9%0 | 2.63 | 2.39

75.1-83.4(2)|141.03 |-138.06 -2.97} - 013 | 345 | 581 | 965 | 2.50 | 1.23

75.1-84.4(2)]169,88 |-166.98 -2.90{-155.51} .015 | .362 | .681 | .986 .51 | 1.3
...................... (S SR SNV SRS SO SUPRIN DRSNS SEERI SETEES
79.1-85.4(2)(253.15 |-248.41| -4.74|-121.58] .024 | .355 | .485 | .988 | 2.16 1.91
........................................ r-------. mceecdecncccdecmccadcc v e
75.1-86.4(2)|202.46 |-201.73] -0.73|-143.28(-.011 | .360 | .630 { 992 | 2 76 | 2.19
............ J.---_---J.-------J.-------J.-------J;----_-JL------J.------J\.-_-_---J.------J.------J

I iwde iwlo iwdmez sipv Ttr  Wve Tilp. B i 5
TS 1E8 )| 12003 [L20.88] -3.02]-448 |09 | 100 | 454 | 905 | 1.8 [ .10 ]
A |03 (k| al|- | | o | sta | et | 18 | 188
78185 A(L)|-152.75 |200.48]  8.31]-20 [0 | . ié%"'"iii';"';ié"l"i';}""i'éi"
.............................. | NI VI SR SN PR SRR SEPOS S

75.1-86.4(1)|-300.60 {313.16} -12,56]-.637 | .027 | .165 | .541 | .957 | 2.04 | 2.87

75.1-83.4(2)|-138.06 [151.08{ -13.02{-.387 |-.013 | .090 | .581 | .910 | 1.70 | 1.06

------------ 4---------&----..--&-------4...-----».---.--p------..------..-------..------.r-----_.
75.1-84.4(2)]-166.98 [180.62| -13.64]-.432 |-.015 | .073 | .681 | 917 | 2.35 | 1.3
79.1-85.4(2)|-248.41 {256.39) -7.98|-.437 |-.024 | .123 | .485 | 920 | 2.21 | 1.97




Tabel 5.12.c.

Lan i udlandet

| iwde  ivlo iwdmez 472 sipv Wwe Tilp. s
TSR [066 |- 202 | 16,48 - |-651 | 5 | 494 ] 14T |
15180411000 | 262 | 10.93] 156.36]608 | 399 | 612 | .40
15.185.4(1)]-20.02 | 831 | 1071] 62.22]-500 | 490 | 007 | 135
TS0 1303 |12.56 | -0.81] 96.35]-.363 | A8 | 541 | 2.06 |
75.1-83.4(2)) -2.97 [-13.02 | 15.99] - [-.613 | .565 | .581 | 1.40
T5.1-804(21] 2,90 |-13.66 | 16.54] 155.51]-.568 | 365 | 681 | 199
151854021 474 | 1,98 | 10.72] 120.58]-563 | 522 | A% | 17
51640 073 | 0,36 | 9.88] 143.28]-017 | 496 | 630 | 207 |
............ Y SRR SRR VIO SN SRV SO SRR SO

Tabel 5.12.4. F-test af parameterstabilitet

test  PF{g=.0%)
.4,85.400] 08| L8 ]
A 85401 225 | 1|
548640 o9 | 177 ]
83.4,85.4(2) 3.68 | 1.79
MBS 206 109
ééfilééfiiiij"éféi’;’"ifﬁj

ANM. 1) iwdmez =
2) iwdmez =

iwdm +( (ewdm/ewdm-4) -1)
iwdm +( (ewdme/ewdm)4 -1)

e
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1983.4 og 1984.1-1985.4, 1975.1-1984.4 og 1985.1-1985.4 samt
1975.1-1985.4 og 1986.1-1986.4 ikke kan bekrzftes.}!

Bemerk igovrigt de relativt hgje DW-verdier i relationen for
pengeeftersporgslen (i betragtning af at den laggede endogene
indgdr blandt de forklarende variabler), som antyder problemer
med fgrste ordens autokorrelation.

Neppe overraskende kan det endvidere navnes, at heller ikke
ligningssystemet i tabel 5.12 er i stand til at beskrive
1986.3-1987.4 "rimeligt", hvilket selvsagt skyldes valutakrisen
samme periode, jf. afsnit 2, punkt 1 ovenfor.

Alt i alt mda det derfor konkluderes, at den dynamiske til-
pasning, der er beskrevet ovenfor, ikke er FINDANs overlegen,

men neppe heller markant darligere.

5.3. Den private ikke-finansielle sektors efterspergsel efter

sedler, mgnt og giroindskud

Ligning (4.16) specificerer den private ikke-finansielle
sektors eftersporgsel efter sedler, ment og giroindskud. Esti-

meres denne ligning féas:

(5.8) Wpcz = 2.535 - 1.477+.duml - .394-dum2 - 1.582.dum3
(.94) (4.6) (1.2) (4.9)
+ .040.Ytr -.0322.(tid-32)
(5.3) (2.8)
n = 1975.1 - 1985.4, s = .75, s% = 4.7, Rz = .64, DW = 1.81

Det bemzrkes, at spredningen er relativ stor, og at der ikke er
tegn p& autokorrelation af ferste grad i relationen (den bereg-
nede verdi af DW ligger uden for det "grd" omrade).

Figur 5.15 viser observerede og beregnede verdier af Wpcz,
residualer samt en fremskrivning. Fremskrivningen giver ikke

umiddelbart grund til mistanke om manglende stabilitet.

t1Testaetoden er den samme, som anvendt i tilkaytning til figurerne 5.4 og 5.13.
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Private ikke-finansielle sektors beholdning af

primer likviditet (Wpcz)

Figur 5.15.
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28

5.4. Pengeinstitutternes eftersporgsel efter sedler, mént og

giroindskud

Estimationen af 1ligning (4.18), der beskriver pengeinsti-
tutternes efterspeprgsel efter sedler, mont og giroindskud, re-

sulterer i1 feplgende:

(6.9) Wbez = 1,9 - .27+duml - .13+«dum2 - .36:dum3
(6.5) (13.0) (1.4) (4.0)
- .025.(tid-32) + .005+«(Wpdb + Wldb)
{6.8) {2.2)
n = 1974.1 - 1985.4, s = .21, 8% = 11.0, Rz = .69 , DW = .85

Figur 5.16 viser observerede og beregnede vardier af Wbez,
residualer samt en fremskrivning. Den lave DW verdi samt resi-
dualmgnstret viser tydeligt, at der er signifikant autokorrela-
tion af 1. orden. Bema&rk i sovrigt den meget hgje spredning.

Til forsvar for relationen kan siges, at dens marginalegen-
skaber virker rimelige, idet eftersporgslen afhenger positivt
af indldnsmassen.

Selvom relationen langt fra opfylder traditionelle stati-
stiske krav til en "god" beskrivelse af data, skal det under-
streges, at relationen er uden navneverdig betydning for be-
stemmelse af FINDANs centrale variabler (feorst og fremmest ob-
ligationsrenten). Dette skyldes, at pengeinstitutternes behold-
ning af sedler, mont og giroindskud 1 sterrelse er stort set
betydningsles i forhold til indlén, udlén og obligationsbehold-
ning.

En statistisk set bedre relation opnfés nemt ved at introdu-
cere en dynamisk tilpasning. Suppleres hpjresiden i (4.18) med

den laggede endogene fas fglgende resultat:
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Pengeinstitutternes beholdning af primaer-likviditet (Wbcz)

Figur 5.16.
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(5.10) Wbez = .74 - .56-duml - .2.dum2 -~ .55-dum3
(2.6) (6.8) (2.9) (7.6)
- ,007-(tid-31) + .0022+«(Wpdb + Wldb)
(1.8) (1.4)

+ .89 Wbez(-1)
n = 1974.1 - 1985.4, s = .15, 8% = 7.9, R? = .84, DW = 2.03

Det er imidlertid vanskeligt at forestille sig, at‘pengeinw
stitutterne skulle tilpasse deres gnskede beholdning af sedler,
ment og g£iro sad langsomt som antydet i relationen (31 pct. i
ferste kvartal), nar det samtidig postuleres, at pengeinstitut-

ternes obligationsefterspgrgsel tilpasses gjeblikkelig.
5.5. Pengeinstitutternes fastsattelse af ind- og udlénsrenten
I kapitel 4, punkt 3.2 blev pengeinstitutternes fastsettelse

af egne rentesatser omtalt. Estimation af ligningérne (4.22) og

{(4.23) giver fgolgende resultat:

(5.11) iwde = - .011 + .137+iwde(-1) + .258-drad-iwbz
{-1.90) {2.9) (4.4)
+ .687+drad+iwdi + .5-(1-drad)-iwlo
{12.6) {(9.2)
+ .06+(1-drad)-iwmm - .02-drad
(3.3) (2.2)

n = 1975,3-1986.3, s = .0023, % = 2.5, R2 = .979, DW = 1.7

(5.12) iwlo = .06 + .163-iwlo(-1) + .124-(1-dral)-iwbz

{9.2) (2.7) {1.9)

+ .887+dralsiwdi 4 .6+¢(1-dral-dran)iwdi
(14.4) (4.9)

+ .08:{1i~dral)ciwmm + .38-dran-iwmm
(3.0) {(4.5)

- ,007renteml
(4.6)

n = 1975.3-1986.3, s = ,0038, 8% = 2.3, R? = .975, DW = 2.0



Baggrunden for afgrensningen af estimationsperioden er, at
rentemarginalloven blev indfert i 1975.3, hvilket formodentlig
indebsgrer et strukturelt skift i relationerne.

Testes relationerne for autokorrelation ved hjelp af et LM-

test, fas felgende resultater:

iwde iwlo kritisk
beregnet vardi verdi
1. ordens 2.74 . 004 4,12
2. - 4.79 .83 4,13
- 8.08 .08 4,14
4, - 3.51 .14 4.15
1.-4.- 7.21 .31 2.70

Det bemmrkes, at der ikke synes at vere autokorrelation i rela-
tionen for wudlansrenten. Der er heller ikke autokorrelation af
1. orden i relationen for indlénsrenten, men derimod tilsy-
neladende af 2. og 3. orden. En intuitiv forklaring herpd synes
ikke oplagt.

Figur 5.17 og 5.18 viser observerede og beregnede vardier af
relationernes venstresider, residualer og en fremskrivning. Det
ses, at mens udldnsrenten holder sig pa "sporet" i en frem~
skrivning, er der problemer med indlansrenten. Baggrunden her-
for ses ved at forlmnge estimationsperioden for iwde relationen

frem til 1987.4:

(5.13) iwde = .001 + .139:iwde{(-1) + .258«drad-iwbz
(.26) (2.8) (4.1)

+ .687-drad.iwdi + .403+(1l-drad)-iwlo
{11.56) (8.2)

+ .080{(1-drad)+iwmm -~ .035-drad
(4.6) (3.4)

n = 1975.3-1987.4, s = .0025, Rz = ,975, DW = 1,60
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Pengeinstitutternes udlansrente {(iwlo)

Figur 5.18.
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Det ses, at keoefficienterne til iwlo og iwmm (pengemarkedsren-
ten) endres relativ meget.

Som det fremgldr af kapitel 4, punkt 3.2 har alene obliga-
tions- og pengemarkedsrenten indflydelse pa fastsettelsen af
ind- og wudldnsrenten efter 1882, De partielle effekter pa ind-
og udlansrenten efter 1982 af at vge obligations- og pengemar-

kedsrenten med 1 pct. point er vist nedenfor:

Andring effekt - periode -~
af pé& 1 2 3 4 20
- procent point -

iwlo .46 .53 .54 .55 .b5

iwmm iwde .29 .37 .39 .39 .39
rentemarginal .17 .16 .15 .16 .16
iwlo .12 .15 .15 .15 .15

iwbz iwde .06 .08 .08 .08 .09
rentemarginal .06 .07 .06 ,06 .08

5.6. Historisk dynamisk simulation

Figurerne 5.19-5.24 viser for udvaligte variabler resultatet
af en historisk dynamisk simulation med FINDAN.!! Simulationen
dekker perioden 1975.1-1987.4, hvilket indebarer, at den gir ud
over sidste estimationskvartal, 1985.4.

Det umiddelbare indtryk af simulationen er, at relationerne
her rammer stort set lige sa4 godt, som de gor enkeltvis uden
dynamik (jf. estimations-graferne).

Der knytter =ig imidlertid store problemer til mere prascist
at tolke en dynamisk historisk simulation i relation til de en-
kelte 1ligningers beskrivelse af den datagenererende proces,.t
Dette skyldes, at residualerne fra den dynamiske historiske si-

mulation ofte er autokorrelerede (ndr der indgir laggede endo-

218y udskrift af den samlede model er vist i hilag .

tegf, fy Adriar Pagan, (1989): oOn the role of Simulation in Statistical Bvaluation of Beonemetric me-
delg, Journal og Bconometries, Annals 1,
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Obligationsrenten (iwbz)

Figur 5.19.
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Figur 5.20.

Private ikke-finansielle sektors netto-

obligationsbeholdning (Wpbnz)
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Figur 5.21. Pengeinstitutternes obligationsbeholdning (Wbbz)
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Pengeefterspgrgsel (Wpm)

Figur 5.22.
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Figur 5.23. L&n i pengeinstitutterne (Wblp)
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Figur 5.24. Lan i udlandet (Wflp)
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gene) og lider af heteroskedasticitet. Dertil kommer, at resi-
dualerne afhenger af, hvor mange variabler, der er endogenise-
ret i modellen, samt af korrelationen mellem disse. En god be-
skrivelse af fx obligationsrenten i en dynamisk historisk si-
mulation behgver ikke vere ensbetydende med, at de enkelte ad-
ferdsrelationer i modellen rammer p#nt - forskellige fejl kan
ophzve hinanden.

Essensen af det ovenstdende er, .at onsker man et indtryk af
relationernes beskrivelse af den datagenererende proces, ber
man underspge residualerne fra estimationerne. Simulationer
fejer ikke ny information hertil.

Hvad kan en dynamisk historisk simulation 884 anvendes til?
Forst og fremmest til at afslere om modellen er stabil - po-
pulert sagt om modellen eksploderer. Til dette formdl er multi-
plikatoreksperimenter i ovrigt ogsi anvendelige, jf. kapitel 6.

Som det fremgdr af figurerne 5.19-5.24 og multiplikator-
eksperimenterne i kapitel 6, er der intet der tyder p&, at
FINDAN er wustabil. Heller ikke &rsversionen af FINDAN, der er
indlagt i ADAM, udviser tegn pa ustabilitet, jf. kapitel 7.

5.7. Afsluttende bem#rkninger

I kapitel 1 blev fremhzvet, at en rzkke specielle forhold pa
de finansielle markeder gor, at man pd forhidnd m& formode, at
der er store problemer med at estimere stabile adfsrdsrela-
tioner. Blandt disse forhold kan nazvnes de teoretiske og empi-
riske problemer, der knytter sig til modelleringen af forvent-
ningsdannelsen, Lucas-kritikken, den ringe datakvalitet samt
estimationsproblemer.

Som vist i dette kapitel er der problemer med stabiliteten i
de fleste af FINDANs relationer. Navnlig synes parametrene i
det reducerede efterspgrgselssystem, der beskriver den private
ikke-finansielle sektors eftersporgsel efter penge, ldn i pen-
geinstitutter og udland at lide af manglende stabilitet.

En vej til at opnd en sterre stabilitet kunne vere at ar-

be jde mere med den dynamiske tilpasning, som er beskrevet uhyre
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simpelt i netop dette efterspgrgselssystem. En mere avanceret
dynamisk tilpasning blev skitseret i kapitel 3, afsnit 1. Det
fremgar her, at udledes den dynamiske tilpasning ved at antage,
at agenterne minimerer en kvadratisk omkostningsfunktion, vil
efterspergslen efter den enkelte fordring ikke alene afhange af
forskellen mellem den gnskede og den nuverende beholdning af
fordringen selv, men ogsd af de tilsvarende forskelle for de
pvrige fordringer.

Det har veret forsggt - som nevnt i dette kapitels punkt 2.4
- at estimere s&danne mere generelle dynamiske efter-
sporgselssystemer, men uden sterre held. Dette skyldes, at pa-
rametrene til forskellene mellem de nuverende og de ¢onskede be-
holdninger for de forskellige fordringer i en bestemt efter-
sporgselsfunktion kommer meget tet pd nul. Endvidere viste es-
timationerne sig at blive meget dyre.

Hvis en mere generel dynamisk tilpasning enskes estimeret,
vil det derfor nok vere nedvendigt at forsepge at forenkle esti-
mationen. Det kan evt. forseges forst at estimere den lang-
sigtede onskede beholdning og derefter estimere den dynamiske
tilpasning.

En anden vej til at opnd mere stabile parametre kunne vere
at lade koefficienterne afh#nge af variansen/kovariansen af af-
kastet af fordringerne. Noget siddant ville vere helt i trad med
det sdkaldte mikrogrundlag for makroportefel jeteorien, jf. ka-
pitel 3, afsnit 1 (og tage noget af luften ud af Lucas-kritik-
ken, hvis varianserne og kovarianserne er regimeafhengige). De

praktiske problemer hermed er dog utvivlsomt ganske betydelige.



6. MULTIPLIKATOREKSPERIMENTER

I kapitel 3 blev strukturen i FINDAN beskrevet bl.a. gennem
en undersggelse af, hvilke kanaler obligationsrenten pavirkes
gennem ved andringer i flere af modellens eksogene variabler. I
kapitel 5 blev der redegjort for parameterestimater, elastici-
teter mv. I dette kapitel illustreres FINDANs egenskaber yder-
ligere gennem multiplikatoreksperimenter. Multiplikatoreksperi-
menterne er udfgrt med udgangspunkt i de marginale egenskaber,
FINDAN har ved slutningen af estimationsperioden.

Da arsagssammenhangene i modellen er beskrevet i kapitel 3,
vil disse ikke blive kommenteret yderligere i dette kapitel.

6.1. Rationelle forventninger ved multiplikatoreksperimenter

Som tidligere beskrevet afhanger pengeinstitutternes efter-
spgrgsel efter obligationer af den forventede fremtidige rente,
og pengeinstitutternes forventningsdannelse forudsattes at vare
rationel. I kapitel 3, afsnit 5 blev det vist, at princippet om
den rationelle forventningsdannelse medfgrer, at bl.a. obliga-
tionsrenten i en given periode, t, afhanger af den forventede
(ligevagtsskabende) obligationsrente i alle fremtidige peri-
oder. Nar der skal beregnes multiplikatoreffekter med FINDAN,
er det derfor ud fra denne betragtning ngdvendigt at lgse mo-
dellen for periode t og alle fremtidige perioder samtidig. Sam-
menlignet med modeller uden rationelle forventninger, der lgses
successivt periode for periode, Kkraver lgsningen af en model
med rationelle forventninger derfor generelt flere iterationer.

Nar ligevagtslgsningen til modellen ved et givent multipli-
katoreksperiment er fundet, er den forventede obligationsrente
lig den forventede vardi af naste periodes rente: iwbzet =
Et (iwbzt+1 ). Dette kan ogsd udtrykkes slledes, at andringen i
den forventede obligationsrente (i forhold til vardien i grund-
kgrslen) skal vaere lig @andringen i den forventede vardi af ren-

ten i n®ste periode, dvs. diwbzet = dEt (iwbzt+1 ), som naturlig-
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vis ikke ngdvendigvis er lig den simulerede andring i naste pe-
riodes obligationsrente, diwbzt+i.

Da fordelingen af iwbz imidlertid ikke er udledt eksplicit i
modellen, er der i de f@lgende multiplikatoreksperimenter som
konvergenskriterium for den forventede obligationsrente an-
vendt, at diwbzet = diwbzt+:.

I kapitel 3 blev det endvidere vist, at 1i en fuldstandig
statisk model kan multiplikatorerne ved fastholdte @ndringer i

de eksogene variabler i al fremtid beregnes ved at satte

andringen i den forventede rente lig andringen i den aktuelle
rente, dvs. diwbzet = diwbzt.

FINDAN er som tidligere beskrevet ikke fuldstandig statisk,
og resultatet fra kapitel 3 kan derfor ikke anvendes "rat". I
praksis viser det sig imidlertid, at man kommer meget tat pa
den endelige 1gsning ved at benytte dette resultat, hvilket er
til stor hjalp, da antallet af iterationer herved nedsazttes vea-
sentligt.

For at illustrere, hvorledes modellen kan 1gses gennem et

par iterationer kan fglgende opstilling vare til hjalp:

- periode -

simulation 1 2 3 4 5 6 .....

- procent point -
iwbz(0) 10 11 12 12 13 13
iwbze(0) 10.9 12.1 12 12.8 13.1
diwbz (1) 0 1.1 1 .9 .95 1
diwbze(1l) 0 1.1 1 .9 .95
diwbz(2) 0 1.05 1 1 1 1
diwbze(2) 0 i .9 .95
diwbz(n) 0 1.02 1 1

diwbze(n) 0 1 1



Fgrst laves en grundkgrsel. Vi forestiller os, at obligations-
renten og den forventede obligationsrente heri er beskrevet ved
iwbz(0) og iwbze(0). Dernast andres en eksogen variabel i peri-
ode 2, @&ndringen i den forventede obligationsrente sattes lig
@&ndringen i renten i samme periode, dvs. diwbzet = diwbzt, og
der simuleres med modellen.!.?! Resultatet af denne simulation
er vist i diwbz(1l) og diwbze(l). Da diwbzet (1) # diwbzt+s: (1),
er den endelige lgsning af modellen endnu ikke fundet. Der fo-
retages derfor endnu en simulation, hvor diwbzet (2) sattes lig
diwbzt+1(1).? Sdledes fortsattes indtil 1ligheden mellem de to
stgrrelser er opnadet. Dette er sket i simulation nr. n i op-
stillingen ovenfor. I praksis ligger n omkring 3 og forskellene
mellem simulation nr. 1 og nr. n er generelt meget smd. Alt i
alt kan introduktionen af rationelle forventninger i FINDAN
derfor ikke siges at forgge antallet af simulationer voldsomt -
i hvert tilfalde ikke ved denne type af multiplikatoreksperi-

menter.!
6.2. Agning af Nationalbankens obligationsbeholdning

Tabel 6.1 viser effekten af at gge Nationalbankens obliga-
tionsbeholdning, Wnbz, med 5 mia. kr. i faste priser. Det ses
bl.a., at obligationsrenten falder med 1.3 pct. point i fgrste
periode og derefter er faldet 1.2 pct. point. Altsd stort set
gjeblikkelig tilpasning af obligationsrenten.

1Det forudsattes at andringem i den eksogeme variabel fastholdes fra periode 2 og fremover samt, at
denne azndring ikke allerede var forudset i periode 1.

21 praksis anvendes hjalpeligningen for den forventede obligationsrente i modellen, jf. bilag 2. Ved at
satte kiwl = 1 i denne hjalpeligning opnds at diwbzet = diwbze; (kiwl = 1; kiw3 = 0}.

'T denne simulation anvendes hjzlpeligningen for den forventede obligationsrente, som er omtalt i noten
ovenfor, pd fglgende mdde: kiwl sattes lig 0 samtidig med at iwbzex (i hjalpeligningen) tillegges iwbas+: (1)
- iwbzes1(0).

¢Simuleres med ADAM og PIRDAR sammenkoblet kan samme fremgangsmdde, som gemnemgdet ovenfor anvendes.
Evt. kan nman blot simulere én gang {og satte diwbze: = diwbzt), idet forskellene mellem siaulation nr. 1 og
nr. n, som regel er meget sad.
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Tabel 6.1.
Variabel
1

iwbz -0.013
iwbze -0.012
iude -0.001
ivlo -0.002
¥pa 1935.328
¥blp 207.766
WElp -112.656
Wpbnz  -1840.219
Whbz  -2622.008
Wbz 6391.749
Walb  -3953.648
Wbz -1920.523
wovE  -2042.182
Wbdsn 187.062

ANM. Wnbz + 5000 mill. Kkr.

Nationalbankens obligationsbeholdning @ges.
Ingen neutralisering

Periode

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

krea3

-0.012
-0.012
-0.001
-0.002

3386.641
364.469
-228.391

-3250.562
-1367.246

6480.691
-3696.574
-1862.879
-2091.273

677.328

- andring af rentesatser (procent point divideret med 100) -

-0.012
-0,012
-0.001
-0.002

-0.012
-0.012
-0.001
-0.002

#ndring af fordringer

514,781
462.187
-312.844

-4365.437
-359.113

6549.789
-3488.227
-1825.068
-2137.914

902.956

5434.969
510,391
-362.375

-5286.953
474.750

6644.530
-3337.937
-1832.330
-2194.707

1086.994

= 0 alle perioder.

-0.012
-0.012
-0.001
-0.002

-0.012
-0.012
-0.001
-0.002

pill.kr. (drets priser)

§049.906
536.328
-397.750

-7911,328
2866.883

1027.210
-4195.539
-1982.754
-1380.508

414.294

9578.828
564.406
-418.969

-9433.391
4184.062

1332.1%9
-4641.687
-1082.848
-2501.824

144,776

-0.012
-0.012
-0.001
-0.002

10476.500
583.859
-433.516

-10326.160
£934.266

7545.879
-4922.408
-2154.000
-2587.523

-12.039

. pytr, alle perioder.

-0.012
-0.012
-0.001
-0.002

11198.090
§17.875
-458.875

-11039.090
5352.000

7964.574
-5242.12%
-2177.500
-2736.315

-65.211
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Tabel 6.2. Nationalbankens obligationsbeholdning gges.
Fuld neutralisering

Variabel Periode

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

- gndring af rentesatser (procent point divideret med 100) -

iwbz -0.019 -0.019 -0.018 -0.018 -0.018 -0.019 -0.019 -0.019
iwbze -0.019 -0.018 -0.018 -0.018 -0.019 -0.019 -0.019 -0.019
iwde -0.001 -0.002 -0.002 -0.002 -0.002 -0.002 -0.002 -0.002
iwlo -0.002 -0.003 -0.003 -0.003 -0.003 -0.003 -0.003 -0.003

- endring af fordringer mill.kr. (drets priser) -
¥p 881,359 5055.125  6750.531  8143.578 12145.110 14511.270  15910.190 17019.840
¥bip 309.312 544031 691719  765.312  811.766  857.344  888.23¢  939.5%4
WElp  -167.73¢  -340.766  -467.656  -542.969  -601.687  -636.234  -659.469  -697.875

Wpbnz  -2739.781  -4851.859  -6526.969 -7921.234 -11935.030 -14290.160 -15681.420 -16778.130
Wbbz  -3819.687 -1969.607  -490.484 733.742  4306.148  6321.781  7476.047  8115.656

Wnbz 9432.209  9607.904  9753.203  9944.503 10633.090 11135.170 11482.530 12124.400
Wnlb  -5802.250 -5446.508 -5168.750 -4978.508 -6334.117 -7035.344 -7483.438 -7982.875
WEbz  -2872.720  -2786.447 -2735.758  -2757.004  -3004.189  -3166.775  -3277.187  -3461.949
WnvE  -3040.461  -3127.215  -3203.414  -3299.969  -3605.871 -3803.004 -3936.645 -4159.812
¥bdsn §76.269  1011.025  1350.106  1628.719 637.431 230,332 -10.444 -96.273

ANM. Wnbz + 5000 mill. kr. - pytr, alle perioder.
krea3 = 1 alle perioder.
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Effekten p& valutareserven, Wnvf, er et fald pd omkring 2
mia. kr. i &rets priser voksende til ca. 2.7 mia. kr. efter 20
perioder.

Tabel 6.2 viser samme eksperiment som i tabel 6.1 blot med
den forskel, at likviditetspavirkningen fra kapitalposterne ne-
utraliseres (dvs. Nationalbanken tilfgrer samme mangde likvidi-
tet over obligationsmarkedet, som forsvinder via faldet i va-
lutareserven). Som forventet, jf. ligning (3.11a') i appendiks
3.A er effekten pad obligationsrenten stgrre.

De centrale resultater i tabel 6.1 og 6.2 - nemlig effekten
pA obligationsrenten og valutareserven - kan ved fgrste gjekast
synes at indikere et urealistisk stort pengepolitisk raderum.
Effekten pA obligationsrenten er for stor og effekten pa valu-
tareserven er for lille i forhold til effekten pad obligations-
renten. Det er derfor interessant at belyse, hvor fglsomme re-
sultaterne er over for andre vardier af modellens centrale pa-
rametre.

I kapitel 3, punkt 4.1 blev multiplikatoren (uden likvidi-
tetsneutralisering) i den simple statiske model udregnet i
ligning (3.11a). 1Indsattes de estimerede parameter 1i dette
udtryk f4s en effekt pd obligationsrenten p& 1.147 pct. point,
altsAd stort set samme effekt som beregnet i FINDAN.

Nedenfor er vist effekten pd obligationsrenten og valutare-
serven beregnet ud fra multiplikatoren (uden likviditetsneutra-
lisering) i den simple model ved forskellige antagelser om pa-

rametrene i ligning (3.11a).



effekt pa obl.rente
(pct.

1)
2)

FINDAN

Fordobling af rente-
felsomheden i udland-
ets obligationskeb

3) Fuldt gennemslag pa
iwde og iwlo af an-
dringer af obliga-

tionsrenten

pkt. 3 plus fuldt gennem-
slag pa pengemarkeds-
renten

4)

5) Fordobling af rente-
fglsomheden i den

private kapitalimport
pkt. 3 + 5
pkt. 2 + 3 + 5

Fordobling af rente-
fglsomheden i penge-
institutternes obli-
gationsefterspgrgsel

6)
7)
8)

Det mest
forskellene i
skedne. Altsa

tiv begranset

sldende ved ovenstdende fglsomhedsanalyse
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effekt paA valuta-

point) reserve (faste
priser, mia. kr.)
1.2 1.7
9 2.3
1.0 3.6
1.5 5.6
1.1 .
.7
.6 .5
8 1.1

er, at

effekten p4 obligationsrenten er relativt be-
selv drastiske andringer i parametrene har rela-
effekt p4 de beregnede rentezndringer. Effekten

p4 valutareserven varierer dog noget mere.

Med udgangspunkt i at

lutareserven anses for

at estimere parametre, der

det naturligt at rejse
eksperimentet. Der Kkan

ikke er medtaget i

urealistiske,

umiddelbart peges pd to forhold,

beregningerne ovenfor.

effekten pa obligationsrenten og va-

og at det ikke er muligt
afviger vasentligt fra FINDANs, er

spgrgsmélet, om der er noget '"galt" med

som
For det fgrste skal

det erindres, at multiplikatorerne er beregnet med FINDAN alene

-alts& uden

selv antages

samspillet med

at overvurdere

undervurdere effekten pad valutareserven,

tionsrente vil stimulere den gkonomiske aktivitet (og bl.a.

udbudet af

de reale markeder. Dette mad i sig

effekten pA obligationsrenten og
idet en lavere obliga-

gge

obligationer og forvarre betalingsbalancens lgbende
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- endring af rentesatser (procent point divideret med 100) -

iwbz 0.007 0.007 0.007 0.008 0.008 0.008 0.008 0.008
iwbze 0.007 0.007 0.008 0.008 0.008 0.008 0.008 0.008
iwde 0.000 0.001 0.001 0.001 0.001 0.001 0.001 0.001
ivlo 0.001 0.001 0.001 0.001 0.001 0.001 0.001 0.001

- andring af fordringer mill.kr. (4rets priser) -
Wpn  -2330.141 -4238.125 -5705.203 -6755.719  -8978.000 -10329.310 -11128.090 -11866.090
Wbip -88.594  -168.797  -228.766  -267.391  -320.781  -341.359  -353.828  -373.500
Welp  -1318.953 -2318.562 -2994.484 -3359.266 -3512.250 -3658.016 -3762.641 -3971.219

¥pbna 922.594  1750.766  2481.953  3129.062  5144.969  6329.937  7011.625  7521.37%
¥bbz -409.336  -1310.484  -2085.570 -2762.375  -4871.000 -6057.234 -6737.812 -7231.031

Wnbz 0.000 0.000 0.000  0.000 0.000 0.000 0.000 0.000
¥nlb 1355.492  1891.797  2223.680  2343.859  3435.719  3792.687  4031.297  4282.1%6
Wtbz -513.256  -440.277  -396.367  -366.674  -273.969  -272.719  -273.820  -290.336
WovE  -1832.209 -2758.840 -3390.852 -3725.941 -3786.223 -3930.738  -4036.461  -4261.5%%
¥bdsn  -466.025  -847.625 -1141.041 -1351.144  -309.339 -90.706 46.836 14.962

ANM. iwdm + 0.01 alle perioder.
krea3 = 0 alle perioder.
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Tabel 6.4. Den udenlandske rente gges. Fuld neutralisering

RrSvrtsberertimr o AT A

Variabel Periode

- andring af rentesatser (procent point divideret med 100) -

iwbz -0.002 -0.002 -0.002 -0.002 -0.002 -0.002 -0.002 -0.002
iwbze -0.002 -0.002 -0.002 -0.002 -0.002 -0.002 -0.002 -0.002
iwde 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000
iwlo 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000

- andring af fordringer mill.kr. (drets priser) -
Wpa -1023.750 -1783.1%6  -2267.187 -2495.87%  -2496.953  -2565.687 -2616.250 -2760.094
Wblp 51,656 95.359  125.172  138.73  116.000  117.984  121.359  129.219
WElp  -1395.000 -2482.531 -3231.094 -3644.219 -3836.406 -3998.969  -4115.437 -4344.5%4

Wpbnz  -319.394  -604.016  -838.734  -1009.609 -1223.453 -1315.297 -1377.828 -1485.281
¥bbz  -1075.410 -1878.531 -2392.367 -2634.602 -2612.945 -2683.656 -2737.609  -2889.328

Wnbz 3210.705  4348.668  5116.602  5529.316  5724.445  5968.262  6142.516  6487.383
¥nlb -209.441  -364.828  -463.820  -510.602 38.242 24,453 29.219 10.891
Wbz -1815.705 -1866.137 -1885.508 -1885.098 -1888.039 -1969.291 -2027.082 -2142.789
Wnvi  -3210.705  -4348.668  -5116.602 -5529.312 -5724.445 -5968.262 -6142.520 -6487.391
¥bdsn  -204.750  -356.631  -453.437  -499.17% 49.702 36.192 41.201 23.556

ANM. iwdm + 0.01 alle perioder.

krea3 = 1 alle perioder.
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poster).’' Dertil kommer, at den forventede valutakurs er holdt
eksogen i eksperimentet. Det er umiddelbart klart, at dette
ikke altid vil vaere realistisk. Presses obligationsrenten ned
med deraf fglgende stgrre gkonomisk aktivitet og forvarring af
betalingsbalancens lgbende poster til fglge, er det hgjst tan-
keligt, at forventningerne til den fremtidige wvalutakurs - og
mdske navnlig tiltroen til fastkurspolitikken - andres. Det er
fx helt wurealistisk at forestille sig, at en halvering af ob-
ligationsrenten - ved uandret konkurrenceevne og gkonomisk po-
litik i gvrigt - ikke vil pavirke forventningerne til den frem-
tidige valutakurs.

Ovenstdende indikerer derfor, at mekanisk brug af modellens
multiplikatorer, der er beregnet ud fra partielle andringer i
de eksogene variabler uden vurdering af konsekvenserne heraf
for den reale gkonomi og valutakursforventningerne, kan blive
helt misvisende, navnlig ved stgrre @andringer i de eksogene
variabler. Da opstilling af en sarskilt model for valutakurs-
forventningen ligger uden for denne rapports rammer, skal der i
det fglgende ikke ggres forsgg pd at beregne mere realistiske
multiplikatorer. De fglgende nultiplikatoreeksperimenter med
FINDAN alene skal derfor tolkes med de forbehold, som er dis-

kuteret ovenfor.
6.3. Stigning i den udenlandske rente

Tabel 6.3 o0g 6.4 viser de beregnede effekter af en stigning
i den udenlandske rente med ét pct. point under antagelse om
ingen hhv. fuld neutralisering af likviditetspdvirkningen fra
kapitalposterne, jf. ligning (3.11c) og (3.11c'). Bemark at ob-
ligationsrenten falder som forventet i tabel 6.4. (Dette resul-
tat er naturligvis blot et kuriosum uden stgrre praktisk rele-

vans. )

ST kapitel 7, afsnit 4 er samme multiplikatoreksperiment vist pd grundlag af ADAM med den indbyggede
Arsversion af FINDAN. Det fremgdr her, at effekten pd obligationsrenten med forventning kun er lidt mindre
end vist 1 tabel 6.1. Det skyldes bl.a., at de afledte formueeffekter af andringen af obligationsrenten
bidrager til at gge multiplikatoren. Disse er antagelig "urealistisk" store, jf. diskussiomen i kapitel 7.



6.4. Stigning i pengemarkedsrenten

Tabel 6.5 og 6.6 belyser de beregnede effekter af en andring
i pengemarkedsrenten, 3jf. ogsa ligning (3.11b) og 3.11b'). Som
forventet er effekten p4a obligationsrenten stgrst ved neu-
tralisering af likviditetspdvirkningen fra udlandet.

6.5. Stigning i den indenlandske efterspgrgsel

Tabel 6.7 og 6.8 viser de beregnede effekter af, at den in-
denlandske efterspgrgsel goges med 5 pct., jf. ligning (3.114)
og (3.114'). Bemark at effekterne er forsvindende.

6.6. @gning af den private ikke-finansielle sektors formue

Tabellerne 6.9 - 6.12 viser de beregnede effekter af en
stigning i den private ikke-finansielle sektors finansielle op-
sparing med 5 mia. kr. i faste priser. Modstykket til den ggede
opsparing er forudsat at vare en tilsvarende nedsparing hos
staten. Bema@rk at effekten p& obligationsrenten helt afhanger
af, hvilken 1likviditetspolitik, der fgres, jf. ligningerne
(3.11e), (3.11f'), (3.11e') og (3.11f) sammenholdt med tabel-
lerne 6.9, 6.10, 6.11 og 6.12. Bemark endvidere, at valutare-
serven falder i alle tabeller, hvilket skyldes, at formueeffek-
ten i kapitalimporten er relativ stor og dominerer renteeffek-
ten (nar obligationsrenten @ndres).

Tabellerne 6.13-6.16 illustrerer samme eksperiment som
ovenfor blot med den forskel, at den private ikke-finansielle
sektors ggede opsparing er forudsat modsvaret af en tilsvarende
nedgang i udlandets. Bem®rk igen effekten pad obligationsrenten,
jf. ligningerne (3.11e), (3.11g'), (3.11h') og (3.111i') sammen-
holdt med tabellerne 6.13, 6.14, 6.15 og 6.16.
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..........................................................................................

- #ndring af rentesatser {procent point divideret med 100) -

iwbz 0.005 0.004 0.004 0.004 0.004 0.004 0.004 0.004
iwbze 0.005 0.004 0.004 0.004 0.004 0.004 0.004 0.004
iwde 0.003 0.004 0.004 0.004 0.004 0.004 0.004 0.004
iwlo 0.005 0.006 0.006 0.006 0.006 0.006 0.006 0.006

- andring af fordringer mill.kr. {drets priser)
L] -287.891  -223.984 -80.672 54,250 277.656 368.109 416.219 456.719
¥blp -499,531  -877.6717 -1120.812 -1245.687 -1290.719 -1345.156 -1384.156 -1460.875
¥ilp 447,219 911.375  1263.578  1480.766  1624.734  1694.016  1743.156  1839.844

¥pbnz 235.578 257.687 123 .437 180.828 56.359 -19.250 -57.219 -71.750
Wbbz -945.383  -932.633  -879.297  -836.148  -T40.195  -691.781  -673.891  -693.562

Wnbz 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000
Walb  -1215.930  -1632.148 -1935.937 -2124.992 -2263.721 -2390.812 -2470.078 -2609.281
Wfbz 109,816 674.95% §55.873 655.316 683.848 711.016 731.098 171.301
Wnvf 1157.035  1586.328  1919.449  2136.082  2308.578  2405.031  2474.258  1611.156
¥bdsn -57.57% -46.797 -16.134 10.850 43.603 12.534 2,263 -0.2

ANM. iwmmx + 0.01 alle perioder.
iwnzx + 0.01 alle perioder.

krea3 = 0 alle perioder.



Variabel
1

iwbz 0.010
iwbze 0.010
ivde 0.004
ivlo 0.006
ipa -1065.062
Wblp -582.953
¥flp 492,437
Wpbnz 974,547
Whb2 -482.105
Wnbz  -1977.086
¥nlb -217.887
Wbz 1484.648
Wovf 1977.084
Wbhdsn  -213.012
ANM. iwmmx

iwnzx

krea3

0.010
0.010
0.005
0.007

-1673.641
-1033.656
1008.328

1648.312
-§39.984

-1520.801
-342.406
1512.473
2520.197
-334.728

+ 0.01
+ 0.01

- gndring af rentesatser (procent point divideret med 100) -

0.010
0.010
0.005
0.007

0.010
0.010
0.005
0.007

0.010
0.010
0.005
0.007

0.010
0.010
0.005
0.007

- andring af fordringer mill.kr. (drets priser)

-2107.359
-1329.359
1403.062

2181.062
-178.008

-2934.707
-431.133
1531.645
2934.703
-421.472

alle perioder.

alle perioder.

-1466.703
-1486.000
1649.266

1629.969
-980.687

-3209.410
-504.641
1560.145
3209.406
-493.337

1 alle perioder.

-3636.469
-1556.750
1821.891

3901.609
-2079.711

-3488.629
-101.305
1666.738
3488.621
-184.622

-4354.344
-1625.781
1902,312

4630.875
-1718.562

-3648.343
-90.812
1746.031
3648.336
-70.846

0.010
0.010
0.005
0.007

-4785.811
-1675.578
1959. 484

5069.719
-3110.234

-3766.000
-11.125
1806.512
3765.992
6.793

0.010
0.010
0,005
0.007

-5124.719
-1769.703
2069.203

$424.219
-3355.047

-3979.387
4,406
1910.184
3979.383
17.935
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Variabel

iwbz
iwbze
iwde

ivlo

in
Wbip
Wilp

Wpbnz
¥bhz

finbz
¥alb
¥fbz
¥avf
ibdsn

ANM.

0.001
0.001
0.000
0.000

170.531
212125
6.609

108.203
-121.660

0.000
223.996
113.455
120.064
-43.631

Ytr =

krea3

0.001
0.001
0.000
0.000

271.437
473.266
15.000

116.818
-353.312

0.000
445.109
136.484
151. 484
-81.759

- andring af remtesatser (procent point divideret med 100) -

0.001
0.001
0.000
0.000

0.001
0.001
0.000
0.000

- andring af fordringer

319.3%9
615,141
12.594

318.375
-468.781

0.000
§98.297
150.408
173.004

-113.634

308.766
689.656
28.219

409.109
-567.734

0.000
§70.453
158.633
186,835

-137.922

0.001
0.001
0.000
0.000

0.001
0.001
0.000
0.000

mill.kr. {drets priser)

120.172
776,094
38.469

692.391
-878.500

0.000
851.469
186.113
222.586
-49.986

Ytr-1.05 alle perioder.

0 alle perioder.

-5.187
836.875
£0.687

882.750
-1089.62%

0.000
943.187
206.867
247,559
-13.042

0.001
0.001
0.000
0.000

-41.062
928.141
43.859

1013.062
-1231,578

0.000
1072.250
218,504
262.371
-8.746

0.001
0.001
0.000
0.000

-110.031
938,797
45.641

1091. 469
-1316.781

0.000
1096.766
225,309
270.953
11.341



Endelig indenlandsk efterspgrgsel gges. Fuld
neutralisering

Periode

Tabel 6.8.
Variabel
i

iwbz 0.001
iwbze 0.001
iwde 0.000
iwlo 0.000
Wpa 99,594
Wblp 264.516
¥flp 10.750
Wpbn2 175.672
Whbz -164.914
Wobz -194.953
Wnlb 329.570
Wfbz 184.203
WnvE 194,953
Whdsn -57.822
ANM.

0.001
0.002
0.000
0.000

139.016
459.016
13.87%

343.875
-320.016

-236.912
569.484
213.037
236.910

-108.244

- andring af rentesatser (procent poimt divideret med 100) -

0.002
0.002
0.000
0.000

0.002
0.002
0.000
0.000

0.002
0.002
0.000
0.000

0.002
0.002
0.000
0.000

- andring af fordringer mill.kr. (&rets priser)

134,469
596,125
35.297

496.953
-461.680

-165.441
733,445
230.145
265. 441

-150.613

79.203
§67.781
43.562

632.141
-588.570

-184.310
§10.320
240.758
184.320

-183.831

-152.547
750.250
55.484

1058.281
-1002.797

-338.336
1048.297
182.852
338.332
-74.029

Ytr = Ytr+.1.05 alle perioder.

krea3 =

1 alle perioder.

-477.797
807.937
§2.109

1347.844
-1285.719

-375.547
1176.031
3N
375.543
-35.563

0.002
0.002
0.000
0.000

-§77.37%
897.469
§6.594

1541.437
-1474.8%9

-398.324
1328.828
3L
398.320
-12.044

0.002
0.002
0.000
0.000

-692.906
903.219
69.844

1665.969
-1596.141

-415.7111
1366.422
345.867
§15.711
12.75%4
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Tabel 6.9.

Private ikke-finansielle sektors finansielle

opsparing gges.

Periode

Ingen neutralisering

Variabel
1

iwbz -0.006
iwbze -0.006
iwde 0.000
ivle -0.001
Wpr 541.281
Wblp  -1252.187
Wlp  -2824.719
Wpbnz  1773.562
Wbbz -881.781
Wnbz 0.000
¥nlb  -2564.516
Wfbz -891.781
WnvE  -3716.500
Whdsn 108.256

ANM. Tfpin + 5000 mill. kr.
Tfsn - 5000 mill. kr.

krea3

-0.006
-0.005

0.000
-0.001

1198.297
-1181.234
-2877. 406

1134.812
-187.5%9

0.000
-1411.934
-847.262
-3724.668
239.659

- andring af rentesatser (procent point divideret med 100) -

-0.005
-0.00%

0.000
-0.001

-0.005
-0.00%

0.000
-0.001

-0.005
-0.00%

0.000
-0.001

-0.00%
-0.005

0.000
-0.001

andring af fordringer mill.kr. (Arets priser)

1695.312
-1138.687
-2914.797

642.953
173.273

0.000
-1313.898
-816.225
-3731.020
339.062

2084672 3096.906
-1120.109  -1123.437
-2935.250  -2940.141
250,719 -768.734
551,328 1591.133
- 0.000 0.000
-2226.953  -2454.305
-803.049  -822.400
-3738.297  -3762.543
116,931 160.763
° thrl

+ pytr,

= 0 alle perioder, kreab =

3606.641
-1120.500
-1942.187

-1277.578
2112, 469

0.000
-2558.156
-834.893
-3777.082
40.005

-0.005
-0.005

0.000
-0.001

3836.531
-1120.719
-1941.187

-1507.687
2339.51

0.000
-2626.281
-831.852
-3774.039
-26.152

forste periode.
forste periode.

-0.00%
-0.005

0.000
-0.001

3970.781
-1116.234
-2945.453

-1640.719
2491.234

0.000
-2627.469
-850.523
-3795.917
-49.881

0 alle perioder.



Tabel 6.10. Private ikke-finansielle sektors finansielle

Variabel

iwbz
iwbze
iwde

ivlo

ipn
Wblp
¥Elp

Wpbnz
Wbbz

¥nbz
Walb
Wfbz
¥nvf
Wbdsn

ANM. Tfpin + 5000 mill. kr.

opsparing gges.

Periode

Fuld neutralisering

0.002
0.002
0.000
0.000

-616.375
-1376.453
-1757.344

2874.328
760.078

2494.943
-126.094
262.400
-1494.943
-123.275

0.002
0.002
0.000
0.000

-§13.141
-1397.703
-1741.62%

3065.562
584.562

2488.881
-166.359
252.748
-1488.883
-162.628

- andring af rentesatser {procent point divideret med 100) -

0.002
0.002
0.000
0.000

- #ndring af fordringer mill.kr. (Arets priser) -

0.002
0.002
0.000
0.000

-966.422  -1094.937
-1410.969  -1417.906
-2730.172  -2723.234

317.031
444,547

2482.252
-197.703
247.920
-1482.258 -
-193.285

Tfsn - 5000 mill. kr.

krea3

0.002
0.002
0.000
0.000

-1457.016
-1421.703
-1718.000
3345.547  3709.062
322,977 -35.312
2470844 2449.879
224,008  -57.203
252,391 268.121
2470.848  -2449.883
-218.987  -50.517
pytr,

« pytr,
= 1 alle perioder,

kreab =

0.002
0.002
0.000
0.000

-1639.016
-1422.828
-1717.062

3890.875
-216.172

2444, 566
-14.781
172.496

-2444.570
-1.257

0.002
0.002
0.000
0.000

-1725.031
-1423.187
-2716.844

3976.750
-301.859

2442.480
1.641
174.3%9
-2447.484
15.574

fgrste periode.

forste periode.

0.002
0.002
0.000
0.000

-1780.636
-1425.312
-1715.281

4031.812
-355.344

2431.906
15.219
283.375
-1431.906
23.376

1 alle perioder.

169



170

Tabel 6.11.
Variabzl
1

w2 -0.017
iwbze -0.016
iwde -0.001
ivlc -G. 302
[}1] 1175.078
Whip  -1076.797
Wflp  -1919.828
Wpbnz 220.647
Whbz  -3119.863
¥nb2 5445.511
il -5946.738
Wbz  -2510.684
yavf  -5440.%12
Whdsn 435.613
ANM.

Private ikke-finansielle sektors finansielle

opsparing gges.

Pericde

Delvis neutralisering

-0.016
-0.015
-0.001
-0.002

4045.5%4
-874.797
-3063.516

-1598.156
-1471.375

5477.746
-5564.109
-1408.230
-5477. 746

809.119

- andring af rentesatser {procemt point divideret med 100) -

-0.015
-0.01%
-0.001
-0.002

- sndring af fordringer

5470.844
-152.3%9
-3176.625

-3008.078
-168.55%

5506.990
-5272.508
-1330.365
-5306.988

1094.168

-0.015 -0.015
-0.015 -0.015
-0.001 -0.001
-0.002 -0.002

6603.391  9623.328
-696.578  -694.016
-3236.547  -3259.5%4

4144766 -7185.187
508.221  3925.578

§545.367  5657.895
-5040.820  -5875.78¢
-1308.820  -2398.301
-5545.363  -5657.891

1320.682 471.918

-0.014
-0.014
-0.001
-0.002

pill.kr. (drets priser)

11177.950
-681.969
-3168.547

-8736.719
5468.187

9712.906
-6222.062
-2444.359
-§712.904

118.462

-0.014
-0.014
-0.001
-0.002

11874.470
-683.187
-3268.141

-9434.047
6165.906

5701.38%
-§421.595
-2433.219
-§701.35%

-84.259

Tfpin + 5000 mill. kr. - pytr, fgrste periode.
Tfsn - 5000 mill. kr. - pytr, fgrste periode.
0 alle perioder.

krea3

= 1 alle perioder, kreab =

-0.014
-0.01¢
-0.001
-0.002

12309.470
-686.969
-3279.906

-9864.594
6584.703

§778.926
-6485.828
-1499.020
-5778.930

-150.489
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Tabel 6.12. Private ikke-finansielle sektors finansielle
opsparing gges. Delvis neutralisering

Variabel Periode

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

- andring af rentesatser {procemt poimt divideret med 100) -

iwbz 0.007 0.006 0.006 0.006 0.00¢ 0.008 0.005 0.005
iwbze 0.006 0.006 0.006 0.006 0.006 0.006 0.005 0.005
iwde 0.000 0.001 0.001 0.001 0.001 0.000 0.000 0.000
ivlo 0.001 ¢.001 0.001 0.001 0.001 0.001 0.001 g.001

- andring af fordringer mill.kr. {drets priser) -
Wpa  -1348.687  -2083.500 -2645.125 -3094.328  -4294.016  -4894.594  -5165.594 -5320.344
Whip  -1455.078  -1534.437 -1582.687 -1605.016 -1606.766 -1610.047 -1609.787 -1614.687
WElp  -2714.695  -2655.859  -2613.687  -2589.891  -2580.109 -2577.687 -2577.781 -i574.12%

Wpbnz  3070.664  4284.953  4840.500  5291.172  6498.891  7098.609  7369.766  7523.28%
Wbbz 1828.562  1160.246 §33.633 188.461  -1052.687  -1667.078 -1934.422 -2108.172

Wnbz 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000
¥nlb 1446.250  1283.059  1154.930  1044.742  1436.828  1560.812  1641.406  1645.484
¥fbz 992.520 946.541 917.643 912.117 945.551 960.215 956.402 976.62%
WavE  -1722.176  -1709.320  -1696.047  -1677.777  -1634.566 -1617.477 -1621.379  -1597.500
Wbdsn  -269.738  -416.700  -529.025  -618.869  -178.044 -34.239 43,698 13,362

ANM. Tfpin + 5000 mill. kr. - pytr, fgrste periode.
Tfsn - 5000 mill. kr. - pytr, fgrste periode.
krea3 = 0 alle perioder, krea5 = 1 alle perioder.
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Tabel 6.13. Private ikke-finansielle sektors finansielle
opsparing gges. Ingen neutralisering

Variabel Periode

- andring af rentesatser (procemt point divideret med 100) -

1wbz -0.006 -0.006 -0.005 -0.00% -0.005 -0.005 -0.005 -0.00%
iwbze -0.006 -0.005 -0.005 -0.00% -0.00% -0.005 -0.005 -0.005
ivde 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000
1wlo -0.001 -0.001 -0.001 -0.001 -0.001 -0.001 -0.001 -0.001

- andring af fordringer mill.kr. (Arets priser) -
Voo 541,281 1198.297  1695.312  2084.672  3096.906  3606.641  3836.531  3970.781
Wblp  -1252.187 -1181.234 -1138.687 -1120.109 -1123.437 -1120.500 -1120.7119  -1116.234
WElp  -2824.719  -2877.406  -2914.797  -2935.250 -2940.141  -2942.187 -2942.187  -2945.453

W¥pbnz  1773.562  1134.81Z §42.953 251,719 -768.734  -1271.578  -1507.687 -1640.719
Wbbz -881.781 -287.559 173.273 551,328 1591.133  2112.469  2339.531  2491.24

Wnbz 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000
Wnlb  -2564.516 -2421.934 -2313.898  -2226.953 -2454.305 -2958.156 -2626.281 -2627.469
fbz 891,781 -847.260  -816.225  -803.049  -822.400  -834.893  -831.852  -850.313
¥ove 2675.250  2667.082 2660730  2653.453  2629.207  2614.668  2617.711  2595.773
¥bdsn 108.256 239.659 339.062 416.931 160.763 £0.005 -26.152 -49.881

ANM. Tfpin + 5000 mill. kr. . pytr, ferste periode.
Tfen + 5000 mill. kr. - pytr, fgrste periode.
krea2 = 0 alle perioder, krea3 = 0 alle perioder.
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Tabel 6.14. Private ikke-finansielle sektors finansielle
opsparing @gges. Fuld neutralisering

Variabel Periode

- endring af rentesatser {procent point divideret med 100) -

iwbz 0.002 0.002 0.002 0.002 0.002 0.002 0.002 0.002
iwbaze 0.002 0.002 0.002 0.002 0.002 0.002 0.002 0.002
iwde 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000
iwlo 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000

- endring af fordringer mill.kr. (Arets priser) -
¥pr -616.839  -813.391  -966.500 -1095.641 -1457.297 -1639.109 -1725.125 -1780.562
¥blp  -1376.500 -1397.73¢ -1410.969 -1417.969 -1421.703 -1422.828 -1423.187 -1425.29
WElp  -2787.320  -2741.594  -2730.156 -2723.187  -2718.000 -2717.062 -2716.828  -2715.266

Wpbnz 2874789 3065.812  3217.125  3346.234  3709.34¢  3890.969  3976.859  4031.750
Wbbz 759,641 584.3128 444,461 311.328 -35.59¢  -216.281  -301.953  -355.281

W¥nbz  -3897.314  -3902.775  -3909.395 -3921.584 -3942.078  -3947.194 -3949.25§  -3959.809
¥alb -126.187  -166.422  -197.721  -214.172 -57.109 -14.734 1.671 15.234
Wibz 162,885 252.619 247,801 253.021 268.328 172.508 274.332 283.324
Wnvf 3897.314  3902.773  3909.395  3921.586  3942.074  3947.195  3949.25  3959.820
Wbdsn  -123.375  -162.678  -193.300  -219.125 -50.422 -1.213 15.576 13.415

ANM. Tfpin + 5000 mill. kr. - pytr, forste periode.
Tfen + 5000 mill. kr. - pytr, fgrste periode.

krea2 = 1 alle perioder, krea3 = 1 alle perioder.
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Variabel

iwbz
iwbze
ivde

ivlo

ipn
Wblp
WElp

Wpbnz
Whbz

¥nbz
¥nlb
WEbz
Wnvf
Wbdsa

ANM. Tfpin + 5000
Tfen + 5000 mill. Kkr.

opsparing gges. Delvis neutralisering

Periode

-0.017
-0.016
-0.001
-0.002

2175.078
-1076.797
-2919.828

220.047
-3139.863

5440.512
-5946.738
-2520.684

951.238
435.013

krea2

-0.016
-0.015
-0.001
-0.002

4045.5%4
-§74.797
-3069.516

-1598.156
-1471.37%

5477.746
-5564.109
-2408.230

914.004
809.119

- andring af rentesatser (procent point divideret med 100) -

-0.015
-0.015
-0.001
-0.002

-0.015
-0.015
-0.001
-0.002

-0.015
-0.015
-0.001
-0.002

-0.014
-0.014
-0.001
-0.002

- gndring af fordringer mill.kr. (drets priser)

5470.844  6603.391  9623.328
-752.359  -696.578  -694.016
-3176.625  -3236.547  -3259.594
-3008.078  -4144.766 -7185.187
-168.555 908.227  3925.578
5506.990  5545.367  5657.895
-5272.508  -5040.820 -5875.781
-2330.365 -2308.820 -2398.301
884.762 846.387 733.859
1094.168  1320.682 471.916
mill. kr. - pytr,

- pytr,

= 0 alle perioder, krea3 =

11177.930
-681.969
-3268.547

-§736.719
5468.187

§712.906
-6222.062
-2444,359

678.844
118,462

-0.014
-0.014
-0.001
-0.002

11874.470
-§83.187
-3268.141

-9434.047
6165.906

5701,355
-6421.595
-2433.219

§90.39%
-84.259

fgrste periode.

forste periode.

-0.014
-0.014
-0.001
-0.002

12309.470
-666.969
-3179.906

-9864.594
§584.703

5778.916
-6485.828
-2499.020

§12.820

-150.489

1 alle perioder.
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Tabel 6.16., Private ikke-finansielle sektors finansielle
opsparing gges. Delvis neutralisering

Variabel Periode

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

- gndring af rentesatser {procent point divideret med 100) -

iwbz 0.007 0.006 0.006 0.006 0.006 0.006 0.005 0.005
iwbze 0.006 0.006 0.006 0.006 0.006 0.008 0.005 0.005
iwde 0.000 0.001 0.00¢ 0.001 0.001 0.000 0.000 0.000
ivlo 0.001 0.001 0.001 0.001 0.001 0.001 0.001 0.001

- andring af fordringer mill.kr. (&rets priser) -
Vpr  -1348.766 -2083.531 -2645.141 -3094.375 -4294.067 -4894.656 -5165.625 -5320.406
Wbip  -1455.078 -1534.422 -1582.687 -1605.016 -1606.766 -1610.062 -1609.797 -161¢.672
¥flp  -2714.703  -2655.875 -2613.687 -2589.906 -2580.109 -2577.687 -2577.750 -2574.141

Wpbnz  3570.734  4284.984  4840.516  5291.203  6498.937  7098.656  7369.828  7523.344
Wbbz 1828.422  1160.262 §33.602 188.414  -1052.750  -1667.125 -1934.484 -2108.250

Wmbz  -6391.750 -6391.750 -6391.750 -6391.750 -6391.750  -6391.750 -6391.750 -6391.750
¥nld 1446172 1283.121  1154.914 1044711 1436.797  1560.812  1641.375  1645.453
Wfbz 992.590 946.514 917.641 912.135 945.559 960.219 956.402 976.641
¥nvf 4669.637  4682.387  4695.703  4713.980  4757.195 4774277 4770.395  4794.250
Wbdsn  -269.750  -416.706  -529.028  -618.875  -178.047 - 43,699 12.356

ANM. Tfpin + 5000 mill. kr. -« pytr, fgrste periode.
Tfen + 5000 mill. kr. « pytr, fegrste periode.
krea2 = 1 alle perioder, krea3 = 0 alle perioder.
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Tabel 6.17. Nationalbankens obligationsbeholdning gges.

Variabel

iwbz
ivbze
iwde

ivlo

¥pn
Wblp
Wilp

Wpbnz
Whbz

Wnbz
W¥nlb
Wbz
¥nvf
Whdsn

ANM. Wnbz + 5000 mill. kr.

Lag indfgres;

ingen neutralisering

Periode

-0.011
-0.010
-0.001
-0.001

1524.297
170.516
-92.469

-1446.250
-3361.785

6391.748
-4403.738
-1583.701
-1676.170

304.862

krea3
lag indfgres,

-0.010
-0.010
-0.001
-0.001

2678.125
299.094
-187.422

-2566.453
-2385.699

§480.691
-4216.824
-1528.535
-1715.957

535,625

- gndring af rentesatser (procent point divideret med 100} -

-0.010
-0.010
-0.001
-0.001

-0.010
-0.010
-0.001
-0.002

- gndring af fordringer

3607.437
381.844
-258.109

-3483.703
-1544.636

§549.789
-4032.234
-1521. 449
-1779.559

121.487

-0.011
-0.011
-0.001
-0.002

-0.012
-0.012
-0.001
-0.002

rill.kr. (drets priser)

4399.281  6928.266
426.453 482.031
-301.875  -354.906
-4274,703  -6801.141
-814.211  1590.945
6644.530  7027.210
-3887.023  -4405.711
-1555.607  -1817.004
-1857.484  -2171.918
879.856 417.808
* pytr,

= 0 alle perioder.

jf. tekst.

§741.141
§37.906
-397.484

-§600.719
3276.1M

7332.159
-4663.016
-2007.605
-2405,102

224.016

-0.012
-0.012
-0.001
-0.002

10001.500
§77.156
-427.281

-9851.625
4449.344

1545.879
-4851.9%7
-2143,566
-2570.859

17,246

alle perioder.

-0.012
-0.012
-0.001
-0.002

11014.000
§21.719
-461.219

-10853.500
5185.187

7964.574
-5154.156
-1296.271
-2757.508

2.470



6.7. @gning af Nationalbankens obligationsbeholdning beregnet
med en ny specifikation af pengeinstitutternes obliga-

tionsefterspgrgsel

I kapitel 5, punkt 1.5 blev der argumenteret for en andret
specifikation af pengeinstitutternes obligationsefterspgrgsel.
Endringen gdr i princippet wud pa, at lade obligationsefter-
spgrgslen afhange af det forventede placeringspotentiale frem
for det nuvarende. En simpel forventningsdannelse blev fore-
slaet (et fordelt lag), og nye relationer for obligationsmar-
kedet blev estimeret. Det blev vist, at de nye relationer kan
beskrive 1986 og 1987 uden problemer.

En muligt alvorlig indvending mod denne simple forvent-
ningsdannelse er, at den indfgrer lag i tilpasningen af obliga-
tionsrenten. Spgrgsmdlet er imidlertid, hvor udtalte disse lag
er. Dette er belyst i tabel 6.17, der viser samme eksperiment,
som er vist i tabel 6.1 med FINDAN. Det ses, at langsigtsresul-
taterne stort set er identiske for alle variabler i de to ta-
beller, og at lagget i obligationsrenten er relativ beskedent.

6.8. Afsluttende bem:rkninger

Som navnt 1 bl.a. dette kapitels afsnit 2 synes flere af
multiplikatorerne i FINDAN alt for "store" og at indikere et
urealistisk stort pengepolitisk raderum. Medvirkende hertil er
modellens beskrivelse af forventningerne til den fremtidige va-
lutakurs. Som diskuteret i kapitel 5, punkt 2.1 h@nger ogsi mo-
dellens vanskeligheder med at beskrive 1987 formentlig i bety-
delig grad sammen med netop modellens beskrivelse af valu-
takursforventningerne. Der kan derfor vare grund til at over-
veje en a&ndret behandling af valutakursforventningerne i model-
len.

Det er n&ppe muligt at modellere alle skift i forventnin-
gerne og specielt ikke pludselige skift fremkaldt fx af rygter
om en snarlig generel EMS-justering. Det centrale ved en model-

lering m& derfor vare at koble valutakursforventningerne sammen
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med de mere langsigtede forventninger til den generelle gkono-
miske politik. Salange muligheden for at devaluere den danske
krone eksisterer, maA forventningerne til den fremtidige valu-
takurs jo afspejle markedets vurdering af sandsynligheden for,
at devalueringsinstrumentet tages i anvendelse.

Da devalueringsrisikoen sdledes antagelig i hgj grad er en
funktion af den gvrige gkonomiske politik, er det umiddelbart
klart, at det ved bl.a. multiplikatoreksperimenter er centralt
at inddrage sammenhangen. Skulle det ikke 1lykkes at estimere
nogle "fornuftige" sammenhange - fx en langsigtet sammenhang
mellem konkurrenceevne/inflation og valutakursudvikling - kunne
det forsgges at indlagge en (evt. delvis) syntetisk model.

En endogenisering af valutaindlandinges kgb af udenlandske
aktier og obligationer, Wzbf, vil ligeledes bidrage til en mere
realistisk beskrivelse af det pengepolitiske raderum. Da det
nappe er muligt at estimere en relation for Wzbf (givet de
#ndrede institutionelle forhold der gennem de seneste ar har
gjort sig galdende vedrgrende netop valutaindlandinges kgb af
udenlandske aktier og obligationer), m& endogenisering fore-
tages ved hjalp af en ikke-estimeret relation.



7. INDBYGNING I ADAM

Et hovedformdl med at opstille FINDAN har varet at skabe
grundlag for, at ADAM kunne udbygges med en finansiel sektor.
Denne del af projektet er emnet for dette kapitel. Hovedvagten
er lagt pa omskrivningen af FINDAN til en Arsversion og p& en
belysning af dennes egenskaber, dels i forhold til FINDAN, dels
som integreret del af ADAM.

Som det tidligere er bergrt, blev FINDAN testversion 1 ind-
lagt i ADAM, april 1986 ved reelt at opstille FINDAN 4 gange -
én for hvert kvartal - sammen med den gvrige model. Variabler
derfra, som bruges i FINDAN, blev udspredt p4 de 4 kvartaler
med faste kvartalsmgnstre. For at h&ndtere dette problem blev
der opstillet et sat af sammenbindingsrelationer, og lgsnings-
programmet blev suppleret med en sa®rlig facilitet.! Herved
kunne FINDAN bevares i den kvartalsbaserede form, hvori FINDAN
var opstillet.

Imidlertid bl®ste denne lgsning den samlede models stgrrelse
anseeligt op. Dette voldte problemer, navnlig da modellen
skulle overga fra testfase til brugsfase; £fx skulle en lang
rakke eksogene variabler fremskrives p& kvartalsbasis. Yder-
ligere gav udspredningen af Arsvariabler pA& kvartaler anledning
til bekymring; det var betankeligt at havde, at vi hermed havde
et kvartalsbaseret modstykke til FINDAN. Den sadvanlige form
for interaktion mellem modeller med forskellig periodeenhed er
at overfgre resultater fra modellen med den korteste til model-
len med den langste periodeenhed - og ikke omvendt. Tanken om
en arsbaseret finansiel sektor trangte sig derfor pa; ogsi fra
brugersiden blev der ytret gnske herom.

En omestimation af FINDANs stokastiske relationer paA Arsdata
blev overvejet, men hurtigt opgivet som fglge af den meget
korte estimationsperiode, der da ville vare til r&dighed. Det
spor, der blev forfulgt, var derfor den anden narliggende mu-
lighed, nemlig analystisk at omskrive ligningerne i FINDAN til

drsniveau, som beskrevet i afsnit 1. I denne form er siAledes

!Jf. denne rapports kapitel 1, afsnit 2 og kapitel 4, afsnit 2.
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resultaterne for de foregdende kapitler indbygget i ADAM, maj
1987.%.1}
Kapitlet bygger pd arbejdspapirerne

Anne Kristine Hgj (23/3 1987): Samspillet mellem &rs- og kvar-
talsmodellers forudsigelser.

Thomas C. Jensen (9/9 1987): FINDAN - omskrivning fra kvartals-
til Arsmodel.

Thomas C. Jensen (30/10 1987): Rettelser til den finansielle
sektormodel.

Carsten Boldsen (6/4 1989): Multiplikatorer for ADAM sammen-
koblet med FINDAN.

7.1. Omskrivning til arsversion

For at skabe overensstemmelse med variablerne I ADAM, er det

valgt at andre variablerne i FINDAN efter fglgende opskrift:!

Beholdningsvariabler : vardien i 4rsmodellen er 4. kvartals
vaerdi.

Satser og dummyer : vardien i aArsmodellen er gennemsnit
af de 4 kvartaler.

Strgmme . vardien i Arsmodellen er summen af de

4, kvartaler.

Omskrivningen af FINDAN fra en kvartalsversion til en ars-
version rejser nogle problemer, fgrst og fremmest fordi ren-
terne i FINDAN bestemmes som kvartalsgennemsnit sammen med be-
holdningerne, som er opgjort ultimo kvartalet. I en Arsversion

er det renternes Arsgennemsnit, der bestemmes sammen med arets

¥7f, Arbejdsnotat nr. 23.

1 Der foreligger ogsd en modelversion svarende til ADAN, maj 1987 med en sammenkobling svarende til den
ovenfor omtalte. For demne version bruges betegnelsen ADAM, maj 1987 KF.

tDette er den gemerelle opskrift, som ikke galder visse hjazlpevariabler. Det drejer sig om kwflkg,
kwabz, iwdme og ewdme, der beregnes efter de omskrevne drsligninger.



ultimobeholdninger, der jo er lig 4. kvartals ultimobeholdning.
"Afstanden” i tid mellem renterne og beholdningerne gges derfor
ved overgangen til en &rsversion. Bortset herfra ligger arbej-
det i en omskrivning fgrst og fremmest i at andre dynamikken,
s8ledes at det, der fgr skete over 4 perioder (kvartaler), nu

sker i én periode (&ret).

7.1.1. Endringer i de dynamiske ligninger

I det fglgende beskrives de andringer, der er foretaget ved
omskrivningen af FINDAN til en A&rsversion.

Dynamikken i FINDAN viser sig i ligningerne dels ved lag-
gede endogene pd hgjresiden, dels ved fordelte lag pd hgjre-
sidevariablerne i nogle af adfardsrelationerne.

Hovedprincippet i omskrivningen er at omforme ligningerne
analytisk en for en, sédledes at &rets tilpasninger svarer til 4
perioders tilpasning i kvartalsmodellen med bevarelse af de
oprindelige langsigtsparametre. De omformulerede dynamiske
ligninger er ofte oprindeligt estimerede, og for at centrere
disse reestimeres deres konstantled derefter. Undtagelsen er
ligningen for wudlandets obligationsefterspgrgsel, Wfbz, der er
estimeret over en meget kort periode, hvori der ikke er hele
ar.

Ligninger med 1lagget afhangig variabel p&4 hgjresiden @ndres

efter fglgende princip:

Y =a¥Y(-1) + b-X
a&ndres til
Y = at.¥(-1) + ((1-(a*))/(1-a))+*b-X,

Y = as(¥Y(-1)-be2(1-)) + beZ + ¢+X
@&ndres til
Y = at:-(¥Y(-1)-b-Z2(1-)) + b-Z + ((1-a%)/(1l-a))-c+X
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Disse ligninger fremkommer efter 4 perioders fremskrivning. For
detaljer se appendiks A. Denne type af @ndringer er foretaget i
ligningerne for Wpbnz, Wzbr, iwde og iwlo.

For iwde og iwlo relationernes vedkommende er koefficienten
til den laggede afhangige, a, dog s& lille i kvartalsversionen,
at den oplgftet i fjerde potens bliver helt uanseelig. Der er
derfor i stedet regnet med fuld tilpasning inden for aret. Eks-

ponenten 4 erstattes dermed af "uendelig", hvilket giver

Y =1/(1-a)+b:X

De steder, hvor der optrader fordelte lag i hgjresidevari-

ablerne, er det altid af typen
Y = a-(.4:X + .3:X(-1) + .2:X(-2) + .1:X(-3)) + ...,

hvor Y er en beholdning og X er en rentesats eller en strgm-
variabel. Da X sAledes er malt over 4ret og Y er malt som ulti-
mobeholdningen, fjernes disse lag helt, javnfgr kommentaren
ovenfor om at "afstanden" i tid fra X til Y g@ges ved over-
gangen til A4rsligninger. Den tilsvarende &arsligning ser derfor

ud som fglger:

Denne @ndring er gennemfgrt i relationerne for Wpm, Wpcz og
Wblp.

Efter disse omskrivninger er konstantleddene som navnt re-
estimeret. For alle de 7 ligninger er estimationsperioden for
det nye konstantled arene 1975 til 1983. Nedenfor er de nye og

de gamle konstantled sammenlignet:



Tabel 7.1. Nye og gamle konstantled

Venstreside Gammelt Nyt

variabel led led

Wpm 101.686 102.695
Wpcz 2535.48 2439.25
Wpbnz -23.5805 -21.3358
Wzbr 2.66852 2.77576
Wblp 85.951 97.080
Wbcz 1902.84 1863.65
Wbbz -34.6857 -33.8452

Som det fremgdr er andringerne smd. De er alle p& under 2% af
gennemsnittet af venstresidevariablen. (Relationerne for Wbcz
og Wbbz er ikke dynamiske, men konstantleddet er alligevel re-
estimeret p& grundlag af Aarsdata.)

Endelig er en enkelt ligning ikke dakket af det ovenstdende.
Det er ligningen, der definerer den valutakorrigerede

udenlandske rente. Den er i kvartalsversionen

iwdmez = iwdm + ((ewdme/ewdm)¢ - 1)

I Arsversionen er den andret til

iwdme = iwdm + (ewdme/ewdm - 1)

(z'et er strgget af hensyn til nomenklaturen).

De gvrige dynamiske ligninger er definitioner, der definerer
periodens beholdning som forrige periodes beholdning plus en
#ndring, og denne type ligninger skal ikke andres.

Videre er der i ligninger, hvor variablen tid indglr, gjort
fglgende @ndring: tid er i kvartalsmodellen defineret som kvar-
talets fortlgbende nummer (1974.4 har nummer 32), og den andres

nu til Aarstallet. Derfor andres ligningerne fra
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(2]
1}

aX + b-(tid-32) +
til
Y = a*X + 4:b-(tid-1974) + ...,

hvilket svarer til ligningen for 4. kvartal, fordi Y er en be-
holdning. I de resterende ligninger er der foretaget andringer
i ligningen for obligationsrenten, iwbz, der er dannet ud fra
ligevagtsbetingelsen p4& obligationsmarkedet. Derfor indgdr im-
plicit i ligningen privates, pengeinstitutters og udlandets ob-
ligationsefterspgrgsel. I Arsversionen er det nu de omskrevne
adfardsrelationer, der implicit indgdr i relationen for iwbz.
Det skal for god ordens skyld navnes, at alle kvartalsdum-

myer naturligvis er fjernet.
7.1.2. Endringer i andre ligninger

Uden forbindelse med omskrivningen til arsversion er der i
gvrigt foretaget fglgende andringer: Nogle af identiteterne er
omformet, idet @ndringsvariablerne Wd... er bortsubstitueret;
fx er Wdpgp erstattet af Wpgp-Wpgp(-1). Herved er der bl.a.
dannet en ny variabel Wpqgxl, som blot er den akkumulerede
vardi af kvartalsversionens Wdpgxl.

I Arsversionen er der indlagt en mulighed for at operere med
en eksogent fastlagt obligationsrente. Det ggres ved at sla
dummyen diwbz til (sattes 1lig 1), og indlagge den eksogene
rente i variablen Jiwbz. For at sikre ligevagt p& obligations-
markedet sgrger dummyen si for, at det er Nationalbankens ob-
ligationsbeholdning, Wnbz, der giver sig; dvs. at Wnbz bestem-
mes residualt ud fra ligevagtsbetingelsen for obligationsmar-
kedet.

Videre er de to ligninger, der danner den forventede obli-
gationsrente, iwbze, og den forventede D-mark kurs, ewdme,
#ndret siledes, at muligheden for at danne forventningerne ved
hjelp af AR-ligninger er fjernet. Det skyldes, at denne del af

disse ligninger, der er tankt til fremskrivning af de til-



svarende eksogene variabler, skaber eksplosive svingninger ved
brug i modellen, jf. kapitel 5, punkt 1.1. For ewdme's vedkom-
mende resulterer dette i, at ewdme bliver eksogen, og derfor er
ligningen for ewdme fjernet.

Ogsd ligningen for statens udbud af obligationer er @ndret
1lidt i forhold til FINDANs. Den er nu

Wzbg = Wzbgx-kreab-: (Tfsnw-Tfsnxw)+(Wzbg(-1)-Wzbgx(-1)),

hvor Wzbgx er det eksogene udgangsskgn for Wzbg; vedrgrende

suffiks w se nedenfor.

7.1.3. Endringer i sammenbindingsrelationerne

Et af formdlene med at omskrive FINDAN til en Arsversion er
at slippe for den udspredning pd kvartaler, som foregik i sam-
menbindingsrelationerne i ADAM, april 1986. Disse er derfor
skrumpet ind fra 71 ligninger til 11 ligninger.

For nogle af variablerne i ADAM galder, at indholdet af
arsvariablen ikke svarer til Arsniveauet af kvartalsvariablerne
fra FINDAN. Variabelnavnet for det sidste er nu forsynet med

suffiks w. Det drejer sig om variablerne

Tffon(w) Tffpn(w) Tfen(w) Tfsn(w) Tfkn(w) Tfpin(w)

De tilsvarende eksogene variabler har flet suffiks xw.

7.1.4. Navneskift

Ud over de navnte navneforandringer, har fglgende variabler

skiftet navn:
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d72 : dws4
d74 : dw85
4a77 : dw8é6
renteml : drml
iwdmez : iwdme
sihw : Vkihw
sipw : Vkipw

variablerne Ihw og Ipw er udgiet og erstattes af ADAM-vari-

ablerne
Ihw : £fIh-+pih
Ipw : fIpb.pipb + fIpm-<pipm

Yderligere er faktorerne kewl, kew2, kiw2 og kiw3 udgaet.

7.2. Arsversionens historiske beskrivelse

Malet ved omskrivningen har varet (s& vidt det nu er muligt)
at fA Arsversionen til at opfgre sig ligesom FINDAN pa
Arsniveau, bade hvad angdr den historiske beskrivelse og de dy-
namiske egenskaber. Her ser vi fgrst pa den historiske beskri-
velse. Sammenligningen er for renternes vedkommende baseret pa
kvatalsversionens Arsgennemsnit og for beholdningernes vedkom-
mende pA fjerde kvartals beholdninger. Simulationen er fore-
taget over perioden 1975 til 1986, og er baseret pa4 ADAMs data-
bank fra november 1987 og pA4 PENGE fra august 1987. I modsat -
ning til kapitel 6, afsnit 2 er der her tale om en simpel dyna-
misk simulation uden modelkonsistente renteforventninger. Alle
k-faktorer antager vardier fra bankerne, hvilket bl.a. betyder
at kiwl = 0. De variabler, der sammenlignes, er de historiske
residualer for obligationsrenten, iwbz, privates nettoef-
terspgrgsel efter obligationer, Wpbnz, o9 pengeinstitutternes

obligationsefterspgrgsel, Wbbz.



Tabel 7.2. Modellens beskrivelse 1975-1986

Variabel iwbz Wpbnz Wbbz
model kvart. ar kvart. ar kvart. ar
procent point procentvis afvigelse

1975 0.46 0.09 -0.6 0.8 -1.4 0.4
1976 -0.00 -0.03 .4 6.0 .8 2.1
1977 0.17 0.36 .6 7.0 .0 2.6
1978 -0.22 -0.37 .3 2.2 0.7 0.8
1979 -0.29 -0.47 -0.6 -0.4 -1.8 -0.2
1980 0.07 -0.11 .9 .8 .5 1.4
1981 0.28 0.18 .2 .4 .6 1.0
1982 -0.41 -0.22 -0.6 -1.4 -1.1 -0.7
1983 0.04 0.22 -0.8 -2.3 -1.1 -1.7
1984 0.20 0.95 0.4 -2.0 0.6 -1.6
1985 0.03 -0.24 -2.7 -4.0 -3.3 -2.8
1986 -0.36 -0.60 -2.1 -3.5 -3.8 -2.0

Som det fremgdr, er de 2 versioners beskrivelse nogenlunde
lige gode til og med 1983. I Arene 1984 til 1986 er Arsver-
sionens beskrivelse af obligationsrenten noget ringere end

kvartalsversionens.

7.3. Multiplikatoreksperimenter

For at wundersgge om de dynamiske egenskaber er ens i de to
versioner, er der foretaget to multiplikatoreksperimenter i
hver af de to versioner. Det fgrste bestdr i at gge underskud-
det pad statens saldo med 5 mia. kr. i 1975 alene. Dvs. der
trazkkes 5000 fra Tfsnw i 1975. Det ggede underskud finansieres
ved salg af obligationer (krea5=1). Alle gvrige k-faktorer an-
tager databankvardier, og som ovenfor foretages en simpel dyna-
misk simulation wuden modelkonsistente renteforventninger. I

kvartalsversionen svarer dette eksperiment til at trakke 1250
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fra Tfsn 1i de 4 kvartaler 33 til 36. Vi betragter de samme tre

variabler som ovenfor.}

Tabel 7.3. @get statsunderskud

Variabel iwbz Wpbnz . Wbbz
model kvart. ar kvart. ar kvart. ar
procent point procentvis afvigelse
1975 0.50 0.78 -1.6 -2.1 12.9 11.0
1976 0.71 0.70 -2.4 -2.6 8.6 7.9
1977 0.64 0.63 -2.5 -2.6 6.1 5.9
1978 0.56 0.56 -2.2 -2.3 6.6 6.4
1979 0.50 0.50 -1.9 -1.9 6.8 6.6
1980 0.46 0.46 -1.6 -1.6 5.7 5.6
1981 0.41 0.41 -1.6 -1.6 5.1 5.0
1982 0.38 0.38 -1.6 -1.6 4.2 4.2
1983 0.36 0.36 -1.6 -1.6 2.2 2.2
1984 0.34 0.34 -1.6 -1.6 1.7 1.7
1985 0.32 0.32 -1.3 -1.3 1.5 1.5
1986 0.31 0.31 -1.0 -1.0 1.5 1.5

ANM. Tfsnw - 5000 i 1975.

Det andet eksperiment bestdr i at have den tyske rente,
iwdm, med 10 procent point i 1975 i A&rsversionen og i kvar-

talerne 33 til 36 i kvartalsversionen.

Da udlandets obligationsefterspsrgsel 1 disse eksperimenter efter databanken er eksogen, er effekterne
af den andrede tyske rente her vasentlig mindre end i det tilsvarende eksperiment i kapitel 6, afsnit 3.



Variabel iwbz Wpbnz Wbbz
Model kvart. ar kvart. ar kvart. ar
procent point procentvis afvigelse
1975 0.078 0.099 -0.24 -0.26 -0.59 -0.68
1976 0.024 -0.002 -0.13 -0.10 ~-0.36 -0.25
1977 -0.002 -0.001 -0.05 -0.04 -0.13 -0.09
1978 -0.001 -0.000 -0.02 -0.02 -0.06 -0.04
1979 -0.000 -0.000 -0.01 -0.01 -0.02 -0.02
1980 -0.000 -0.000 -0.00 ~-0.00 -0.01 -0.01

ANM. iwdm + 0.10 i 1975.

Multiplikatorernes stgrrelse er tydeligt af samme stgrrel-
sesorden. Det fgrste 4r er der dog stgrre andringer i obliga-
tionsrenten i 4rsversionen end i kvartalsversionen. Det skyldes
de fgr omtalte problemer med at renten bestemmes som peri-
odegennemsnit, mens beholdningerne bestemmes ultimo perioden. I
begge eksperimenter stiger renten i kvartalsversionen kraftigt
i 1gbet af det fgrste &r, og den rente, Arsversionen fastlagger
for aret 1975, er bestemt (ligesom i kvartalsversionens 4.
kvartal) af 4. kvartals ultimobeholdninger. Derfor er resul-
tatet - maske ikke sarlig overraskende - at den rente, Arsver-
sionen danner, er nasten identisk med kvartalsversionens rente
for 4. kvartal. Da renten stiger kraftigt i 1lgbet af det fgrste
dr, far vi, nir Arsrenten fra kvartalsversionen beregnes som et
gennemsnit af de 4 kvartaler, den tydelige forskel i renterne
for de to versioner. Det er prisen for den forenkling af model-
len, der er opndet ved omskrivningen til Arsversion.

Bortset herfra ser det ud til, at Arsversionens tilpasning

er en anelse hurtigere end kvartalsversionens.
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7.4. Multiplikatorer i ADAM, maj 1987

Den finansielle sektormodels betydning for ADAMs egenskaber
er i det fglgende s@ggt belyst gennem nogle f4 multiplikatoreks-
perimenter, hvor der simuleres med ADAM udbygget med en finan-
siel sektor som beskrevet i afsnit 1.

Multiplikatorerne for den tyske rente, pengemarkedsrenten og
Nationalbankens obligationsbeholdning illustrerer transmis-
sionen fra den finansielle sektor til den gvrige del af model-
len. Sammenholdes disse med de tilsvarende multiplikatorer be-
regnet alene med FINDAN, jJf. tabel 6.1, 6.3 og 6.5, er kon-
klusionen, at det generelle problem i FINDAN med for store mul-
tiplikatorer med hensyn til renten - som fglge af for smad es-
timerede parametre til rentesatserne - kun formindskes lidt,
naAr den reale sektor kobles til. Isa@r er rentefglsomheden i re-
lationerne for udlandets obligationsefterspgrgsel og l4ntagning
i udlandet for smad, og multiplikatoren for Nationalbankens
obligationsbeholdning viser, at modellen stadig indikerer et
urealistisk stort pengepolitisk raderum.

Transmissionen den modsatte vej wvises ved hjalp af multi-
plikatorerne for private erhvervsinvesteringer, boliginveste-
ringer samt det offentliges varekgb. Endringer i investering-
erne giver relativ beskedne renteandringer, men illustrerer til
gengald tydeligt en ekstrem stor fglsomhed i den private sek-
tors lAntagning i udlandet over for @&ndringer i de private er-
hvervsinvesteringer og formuen, hvilket genererer et pres nedad
pa4 obligationsrenten. Den offentlige varekgbsmultiplikator med
obligationsfinansieret varekgb m.h.t. obligationsrenten viser
en stgrre effekt, end der realistisk kan forventes, hvilket
igen m& tilskrives de smd& renteparametre i FINDAN.

De foretagne multiplikatoreksperimenter viser imidlertid
ogsad som et vigtigt resultat, at multiplikatorerne mht. obliga-
tionsrenten er starkt afhangige af, hvilke pengepolitiske an-
tagelser der lagges til grund for den enkelte multiplikator-

kgrsel.



Multiplikatorerne er beregnet efter samme fremgangsmade som
i kapitel 6, afsnit 1. Beregningerne er foretaget for perioden
1988-92 pa grundlag af ADAMs databank fra december 1988. I mul-
tiplikatorkgrslerne er dyrtidsreguleringen af lgnnen sliet fra
og det kommunale forbrug eksogeniseret i hele perioden. Ekspor-
ten er ligeledes eksogen.

Med hensyn til de pengepolitiske reaktionsfunktioner antages
for samtlige eksperimenter, at der ikke sker nogen neu-
tralisering af 1likviditetspavirkningen fra kapitalposterne. 1
praksis sker dette ved at satte krea3 = 0 i Wnbz relationen.
Variablen krea5, der bestemmer, hvor stor en del af @ndringen i
statens nettofordringserhvervelse udbudet af obligationer
@&ndres med, er sat til én, svarende til, at likviditetspavirk-
ningen fra statsbudgettet neutraliseres fuldt ud. Dog er kreab
= 0 i multiplikatoreksperimentet, hvor den tyske rente gges. De
resterende krea-variabler er alle sat lig nul.

Som navnt er multiplikatorerne starkt afhangige af, hvilke
pengepolitiske reaktioner der indlagges i modellen; med andre
ord, hvilket pengepolitisk regime der antages at galde, nar der
simuleres med modellen. Multiplikatorerne er isar afhangige af
de valgte vardier for krea2, der angiver i hvilket omfang Na-
tionalbanken neutraliserer likviditetspdvirkningen fra be-
talingsbalancens lgbende poster, krea3 og krea5. Resultaterne
er ligeledes starkt afhangige af, hvilken vardi der valges for
kiwl, der angiver i hvilken grad den observerede renteandring i
et multiplikatoreksperiment overvaltes i den forventede obliga-
tionsrente. Multiplikatorerne i tabel 7.5 - 7.10 skal derfor
ikke for hé&ndfast opfattes som ADAMs multiplikatorer, men som
et udtryk for modellens egenskaber med det her konkret valgte
model set-up.

Til illustration af multiplikatorernes afhangighed af krea2,
krea3, Kkreab og kiwl er multiplikatoren med hensyn til
obligationsrenten vist i tabel 7.11 - 7.14 for forskellige var-

dier af krea-variablerne og kiwl.
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Ved multiplikatorkgrsler med ADAM er der overladt brugeren
af modellen mulighed for at fastlagge vardierne for krea-vari-
ablerne og kiwl.f

Multiplikatorerne for den udenlandske rente, her den korte
tyske rente, iwdm, er vist i tabel 7.5. Alle multiplikatorerne
har det forventede fortegn. Der f&s en lidt svagere effekt pd
obligationsrenten, faldende fra 0.7 til 0.5 pct. point efter 5
ar, end den der fas, ndr der alene simuleres med fINDAN.

Forklaringen p4 de pazne multiplikatoregenskaber skal findes
i valget af krea5, idet effekten pd obligationsrenten er sar-
deles fglsom overfor vardien af denne variabel. Dette fremgar
tydeligt af tabel 7.13, hvor de samme kgrsler gentages med
forskellige vardier af krea5. Pga. det hgje niveau for den
danske udenlandsg®ld, giver en stigning i DM-renten anledning
til ekstra store rentebetalinger til udlandet, hvilket resul-
terer i et fald i statens finansielle opsparing, Tfsnw. Ogsa
statens rentebetalinger pé& indenlandsk obligationsgald gges
kraftigt pga. stigningen i obligationsrenten, og dermed falder
statens finansielle opsparing yderligere. Sattes kreab5 = 1 ak-
kumuleres faldet i den finansielle opsparing fuldt ud over i en
stigning i statens obligationsgald, der efter 5 4r sdledes er
steget 23 mia. Denne kumulative proces giver en stigning i ob-
ligationsrenten p4 2.2 pct. point efter 5 a4r for kreab = 1. Da
faldet i statens finansielle opsparing stort set udelukkende
skyldes de voksende rentebetalinger, svarer krea5 = 0 derfor i
realiteten til, at der i eksperimentet ses bort fra stigningen
i statens rentebetalinger. Stigningen i Wpbnz finansieres ho-
vedsageligt ved en nedgang i Wpm, mens faldet i Wbbz skyldes et
faldende placeringspotentiale. Ligeledes som ventet fas et fald

i investeringsaktiviteten, det private forbrug og BNP.

Bemerk dog at kiwl ikke er en politik-variabel pd linie med krea-variablerne. Da der i det teoretiske
oplag til FPIKDAN antages ratiomelle forventninger, er kiwl her fastsat til én; dvs. hele den observerede
renteandring overvaltes i den forventede obligationsrente. Der er imidlertid imtet til hinder for at satte
kiwl til fx 0.5, hvilket blot svarer til, at kun halvdelen af den observerede renteandring indgdr i den for-
ventede obligationsrente.



Tabel 7.6 viser effekten af at oge pengemarkedsrenten med 1
pct. point. En ¢get pengemarkedsrente giver umiddelbart anled-
ning til ogede ind~ og udlidnsrenter. @ges pengemarkedsrenten
med 1 pct. point gges sdledes ind- og udladnsrenten med hhv. 0.4
og 0.6 pct. point. For bdde penge- og obligationsmarkedet fas
kun smd @®ndringer, ligesom der kun fAs et meget lille fald i
den reale aktivitet. Som forventet fds en storre effekt pad ob-
ligationsrenten nAr Nationalbanken neutraliserer likviditetspa-
virkningen fra udlandet, hvilket fremgdr af tabel 7.11 og 7.12.
Der fas sdledes en dobbelt sid stor renteeffekt ndr likviditets-
padvirkningen fra betalingsbalancens lgbende poster neutrali-
seres fuldt ud ved at sztte krea2 = 1. Som det ses af tabel
7.13 fds derimod en svagere effekt pd obligationsrenten ndr der
ikke sker en fuld neutralisering af likviditetspdvirkningen fra
statsbudgettet. Foretages en delvis eller slet ingen neutrali-
sering ved at sette krea5 til 0.5 hhv. 0, falder udbuddet af
statsobligationer relativt til tilfeldet med fuld obligations-
finansiering, og der fds en mindre rentestigning.

Effekten af at Nationalbanken g¢ger sin obligationsbeholdning
med 5 mia. kr. i 1980-priser fremgdr af tabel 7.7. Det ses at
multiplikatoren med hensyn til obligationsrenten er javnt
faldende fra 1.2 til 1.1 pct. point, mens den multiplikator der
fds, ndr der alene simuleres med FINDAN, jf. tabel 6.2, ligger
pd konstant 1.2 pct. point. Arsagen hertil er, at en lavere ob-
ligationsrente stimulerer den gkonomiske aktivitet (og bl.a.
pger udbudet af obligationer), hvilket presser renten op. Det
pengepolitiske rédderum, som multiplikatoren indikerer (primart
pga. en meget ringe rentefglsomhed i Wfbz og Wflp relationerne)
md dog stadig siges at vere i overkanten af det trovardige.

Tabel 7.8 viser effekten af at gge de private erhvervsinve-
steringer med 5 mia. kr. i udgangsdret. Det bemarkelsesvardige
er her, at obligationsrenten falder pA trods af gget skonomisk
aktivitet og oget udbud af obligationer fra den private ikke-
finansielle sektor. Som det ses, stiger udlandsldntagningen
kraftigt pA trods af rentefaldet pd& ca. 0.7 pct. point efter 5

Ar. Arsagen er, at investeringsaktiviteten har en meget stor
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effekt pd lantagningen i udlandet, hvilket presser renten ned.
Koefficienten til de akkumulerede erhvervsinvesteringer er 0.6.
Det fremgAr ogsad af tabel 7.11 - 7.13, at krea3 er den eneste
krea-variabel, der kan give mere rimelige effekter p&d obliga-
tionsrenten.

Multiplikatorerne for boliginvesteringerne i tabel 7.9 viser
en svag stigning i renten og faldende obligationsbeholdninger
hos pengeinstitutterne og den private ikke-finansielle sektor
(netto, dekkende over et oget obligationsudbud). Det bem&zrkes,
at boliginvesteringerne har en langt svagere effekt pd udlands-
lantagningen, end de private erhvervsinvesteringer har. Dette
skyldes, at koefficienten til de akkumulerede boliginveste-
ringer i Wflp relationen er bundet til nul.

Multiplikatoren for det offentlige varekeb er vist i tabel
7.10. Det er forudsat, at varekgbet finansieres ved at oge ud-
budet af statsobligationer, sdledes at 1likviditetsvirkningen
fra statsbudgettet neutraliseres. Det fremgdr, at det offent-
lige varekgb har en voksende effekt pd obligationsrenten Pad op
til 2.8 pct. point efter 5 4r, at der er sterre portefal jeom-
lzgninger, og at der kan anes en vis crowding-out virkning.
Effekten pA obligationsrenten er utroverdig stor, hvilket igen
skyldes de smd renteparametre i FINDAN, dvs. en for lille ren-
tefolsomhed i de forskellige sektorers fordrings-efterspergs-
ler. Det fremgdr af tabel 7.11 og 7.13, at en delvis neutrali-
sering af likviditetspAvirkningen fra statsbudgettet eller be-
talingsbalancens lgbende poster mere end halverer multiplika-
toren til obligationsrenten.

Arsagen til den store forskel mellem multiplikatorerne for
boliginvesteringerne og det offentlige varekeb mht. obliga—
tionsrenten skal findes i forskelle i den private ikke-finan-
sjielle sektors og statens finansielle opsparing i de to ekspe-
rimenter. @ges boliginvesteringerne fads et svagt fald i den
private ikke-finansielle sektors finansielle opsparing, der
modsvares af en tilsvarende 1lav stigning i statens opsparing.
NAr det offentlige varekeb oges, fds derimod et kraftigt fald i

statens opsparing (og en tilsvarende stigning i den private op-



sparing), der obligationsfinansieres fuldt ud. Dette giver en
kraftig stigning i obligationsudbudet, som driver renten op. Et
blik pad tabel 7.13 afslerer, at effekten pd obligationsrenten
helt afhenger af, hvilken likviditetspolitik der fores. Antages
at kun halvdelen af likviditetspdvirkningen fra statsbudgettet
neutraliseres over obligationsmarkedet, dvs. krea5 = 0.5, féas
sdledes en langt svagere effekt pa obligationsrenten, nar det
offentlige varekeb gges, mens renteeffekten ved at gge investe-

ringerne ¢gges.
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Tabel 7.5

Variabel

iwbz

Wpbnz
Wbbz
WEbz
Wzbg
Wpm
Wblp
Wilp
wnvf

fIpm
fIpb
fIh
fY
fCp

ANM.

Den tyske rente gges

_._____.__.__-_..__-.._.___..__..—____.-_—_._.__—_—__.._.—_—__.—_—_

- @&ndring i pct.

3781
-3161
-643
0
-7841
-338
-4180
-5588

-202
~-317
-399
-468
-90

0.6

#ndring i
5456
-4750
-847

0

-8837
~444
-4497
-7010

@&ndring i
-236
-144
-586
-764
-146

iwdm + 0.01, alle ar.

mill.

mill.

kr.
6216
-5554
-992
0
-8864
-609
-4805
-8587

kr.

-269
-208
-591
-869
~188

(Arets priser)

6523

-5988
-1080

0

-8595

-688

-4913
-10384

(faste priser)
-225
-225
-557
-745

-13

I

6606
-6282
-1131

-8193
-641
-4784
-12334

-157
-153
-529
-597
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Tabel 7.6. Pengemarkedsrenten oges
Variabel Ar
1 2 3 4 5
- endring i pct. point -
iwbz 0.4 0.4 0.4 0.4 0.4
- endring i mill. kr. (&rets priser)
Wpbnz 4317 924 1322 1638 1916
Wbbz -529 -240 4 196 347
Wbz 821 850 857 859 859
Wzbg 743 1639 2434 3109 3750
Wpm N 533 747 979 1227 1494
Wblp -1736 -19176 -2152 -2295 -2415
Wflp 1551 1268 1043 871 724
wnvf 2811 2975 3124 3285 3446
- endring i mill. kr. (faste priser) -
fIpm -107 -99 ~-87 ~-60 -44
fIpb 4 -22 -42 -71 -60
fIh -215 -286 -288 -275 -264
fy -342 -354 -295 -278 -2561
fCp ~-224 -139 ~38 0 13
ANM. iwmmx + 0.01, iwnzx + 0.01, alle Ar.
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Variabel Ar

- @ndring i pct. point -

iwbz -1.2 -1.2 -1.2 -1.1 -1.1
- #ndring i mill. kr. (arets priser) -
Wpbnz -7712 -11929 -14610 -16586 -18143
Wbbz 268 2624 3482 3755 3810
Wfbz -2400 -2373 -2362 -2367 -2368
Wzbg -1549 ~-3607 -5787 ~-7952 -10039
Wpm 6584 9117 10099 10444 10418
Wblp 1072 1591 2220 2868 3426
wflp 179 997 1948 2923 3784
wnvf -3100 -3318 -3594 -3836 -4043

- @ndring i mill. kr. (faste priser) -

fIpm 368 430 490 442 366
fIpb 63 237 361 454 379
fIh 664 900 921 880 823
fY 805 1137 1326 1393 1259
fCp 169 111 170 186 149

ANM. Wnbzx + 5000*%pytr, alle ar.



Tabel 7:.8.

Variabel

iwbz

Wpbnz
Whbz
Wfbz
Wzbg
Wpm
Wblp
Wflp
wWnvf

fIpm
fIpb
fIh
fy
fCp

199

Private erhvervsinvesteringer gges

- &ndring i pct. point -
-0.4 -0.5 -0.7 -0.7 -0.7

- @&ndring i mill. kr. (arets priser) -

-5395 -11078 -15775 -18268 -19895
3305 4963 6891 8116 9227
~795 -1108 -1410 ~-1425 -1480

~-2901 -7371 -10607 -12024 -12825
5519 10576 15340 18603 21041
3820 7411 10315 12150 13549
4974 10127 14120 16581 18416

-1239 -993 -864 -591 -621

- 2ndring i mill. kr. (faste priser) -

3049 2781 2432 1748 1258
2880 2683 2272 1882 1584
321 459 273 108 24
3946 3615 2614 1572 1129
565 11 -623 -1299 -1186

ANM. JDfIpm + 2500, JDfIpb + 2500, f@orste Ar.
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- @ndring i pct. point -

iwbz 0.3 0.3 0.2 0.2 0.2
- &ndring i mill. kr. (Arets priser) -
Wpbnz -1616 -4026 -4672 -3235 -1375
Wbbz -3379 -5264 -5908 -5903 -5692
Wfbz 530 506 497 519 520
Wzbg -4457 -8802 -10016 -8303 -6029
Wpm -6231 -7982 -8083 -8272 -8505
Wblp 264 1315 1517 585 -436
Wflp 336 1991 2343 900 -685
wnvf -2543 -2949 -2479 -2119 -1905

- @&ndring i mill. kr. (faste priser) -

fIpm 538 697 402 -341 -638
fIpb 432 378 -23 -338 -361
fIh 5078 2100 366 ~-424 -677
fY 5013 2756 262 -1342 -1436
fCp 855 564 -517 -1304 -813

ANM. JfIhni + 5000, fgrste ar.



Tabe;‘7.10. Det offentlige varekgb gges

Variabel

iwbz

Wpbnz
Wbbz
Wibz
Wzbg
Wpm
Whlp
Wflp
Wnvf

fIpm
fIpb
fin
fY
fCp

ANM. JfXov + 5000, fgrste Ar.

- @&ndring i pct. point -

1.4 1.7

- @&ndring i

8762 14705
-5415 -7513
2598 3410
5991 10808
-6970 -11291
-774 -449
-36 713
-331 -2115
- @&ndring i

116 416
557 665
-509 -688
3926 4109
805 989

2.1

mill. kr.

20158
-8366
4242
16686
-14488
-301
1238
-3929

mill. kr.

465
399
-1047
3567
861

2.5

(drets priser)

26672
-8193

5089
25045
-17635
-1099

250
-5944

(faste priser)
56
-27
-1376
2249
-36

33749
-6821
5806
35364
-20572
-2473
-1752
-8534

-312
-254
-1617
1510
-235
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iwdm + 0.01, alle &r

krea2 = 1 0.3 0.1 0.0 -0.2 -0.4
krea2 = 0.5 0.5
krea2 = 0 0.7

iwmmx + 0.01, iwnzx + 0.01, alle ar

krea2 = 1 0.7 0.8 0.9 1.0 1.0
krea2 = 0.5 0.5 0.6
krea2 = 0 0.4 0.4

Wnbzx + 5000-pytr, alle ar

kreaz = 1 -1.9 -2.1 -2 -2.6 -2
kreaz = 0.5 -1.5 -1.5 -1.6 -1.7 -1.6
krea2z = 0 -1.2 -1.2 -1.2 -1.1 -1.1

JDfIpm + 2500, JDfIpb + 2500, fegrste ar

kreaz =1 -3.1 -4.0 -4.7 -5.2 -5.5
krea2 = 0.5 -1.5 -1.9 -2.2 -2.4 -2.5
krea2 = 0 -0.4 -0.5 -0.7 -0.7 -0.7

J£fIhnl + 5000, fegrste Ar

krea2 = 1 -0.6 -0.7 -0.7 -0.6 -0.5
krea2 = 0.5 0.0 -0.1 -0.1 0.0

krea2 = O 0.3 0.3 0.2 0.2

JfXov + 5000, fegrste ar

kreaz = 1 -0.9 -1.4 -1.7 -2.0 -2.1
krea2 = 0.5 0.6 0.7 0.8 1.0

krea2 = 0 1.4 1.7 2.1 2.5
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- @&ndring i pct. point i iwbz -

iwdm + 0.01, alle Ar

krea3 = 1 0.1 0.1
krea3 = 0.5 0.4
krea3 = 0 0.7
iwmmx + 0.01, iwnzx + 0.01, alle Ar
krea3 = 1 0.7 0.7
krea3 = 0.5 0.6 0.6
krea3 = 0 0.4 0.4
Wnbzx + 5000:-pytr, alle Ar
krea3 =1 -1.3 -1.1
krea3 = 0.5 -1.3 -1.2
=0 -1.2 -1.2

krea3

JDfIpm + 2500, JDfIpb + 2500, forste Ar

krea3
krea3
krea3

1 1.3 1.4
0.5 0.4 0.4
0 -0.4 -0.5

JEfIhnl + 5000, forste Ar

krea3 = 1 0.5
krea3 = 0.5 0.4
krea3 = 0 0.3
JfXov + 5000, fgrste Ar
krea3 = 1 2.0
krea3 = 0.5 1.7
krea3 = 0 1.4

1.
0.
-0.

[N

W

(=]

o
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- o — o " e e A S VI R e M G S e D G N WD e S @ @ e G WS G G e e an

- a2ndring i pct. point i iwbz -

iwdm + 0.01, alle ar

krea5 = 0 0.7

krea5 = 0.5 0.9

kreab = 1 1.4

iwmmx + 0.01, iwnzx + 0.01, alle Aar
krea5 = 0 0.3 0.2
kreab = 0.5 0.3 0.3
kreab = 1 0.4 0.4
Wnbzx + 5000-pytr, alle ar
kreab = 0 -0.8 -0.7
krea5 = 0.5 -1.0 -0.8
kreab = 1 -1.2 -1.2

= O O
0 v O

| |
= O
N

JDfIpm + 2500, JDfIpb + 2500, fogrste ar

kreab
kreab
kreab

0 0.2 0.2
0.5 0.0 0.0
1 -0.4 -0.5

JfIhnl + 5000, fgrste Aar

krea5 = 0 0.9
krea5 = 0.5 0.7
kreab = 1 0.3
JfXov + 5000, fgrste Ar
kreab5 = 0 0.1
krea5 = 0.5 0.5
kreab = 1 1.4

0.2
-0.
-0.7

WY

N O O

5

9

0

5 -0
-0
-1.

1 0
-0.
-0

2 0

[=,]

N



Tabel 7.14 Multiplikatorer ved alternative vardier for kiwil

e A s e CE N e D e S S —a i o T S e T S D 4 M= e S e - -

- @&ndring i pct. point i iwbz -

iwdm + 0.01, alle Aar
kiwl = .5 0.4 0.4
kiwl = 1 0.7

iwmmx + 0.01, iwnzx + 0.01, alle Ar
kiwl = .5 0.2 0.2 0.2
kiwl = 1 0.4 0.4 0.4

Wnbzx + 5000-pytr, alle Ar
kiwl .5 -0.7 -0.6 -0.6
kiwl 1 -1.2 -1.2 -1.2

JDfIpm + 2500, JDfIpb + 2500, forste Ar
kiwl .5 0.0 -0.2 -0.3
kiwl 1 -0.4 -0.5 -0.7

JfIhnl + 5000, forste Ar
kiwl = .5 0.2
kiwl 1 0.3

JfXov + 5000, fegrste Ar
kiwl = .5 0.3
kiwl = 1 1.4 1.7

|
o
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7.A. APPENDIKS. Omskrivning af ligninger med den laggede af-
hengige variabel pd hgjresiden

Omskrivningen til Arsversionen af ligninger med den laggede
afhangige variabel p& hgjresiden, jf. punkt 1.1, foregdr ved at

fremskrive de enkelte ligninger 4 kvartaler som fglger:

Yy = a*(Yo-b+Z0) + be21 + c+-X1

Y2 = a+(Y1-b+eZ1) + be22 + c-X2
= a*((a*(Yo-b+20 )+b*Z1+c+X1)-b*Z1) + b:Z2 + c-X2
= a2+.(Yo-b+Z0) + a+b+Z1 + a-c+X1 - a*b+21 + b2z + c-Xz

= a2+ (Yo-b+*Zo) + a*c-X1 + b+-Z2 +c-X2

Ys = a-(Yz2-b22) + b*23 + c*X3
= a-((a2+(Yo-b+2Z0)+a*c+X1+b*22+c-X2)-b*Z2)+ beZ3 + C*X3

= a3+« (Yo-b+Zo) + a%+«c+X1 + a*c+-X2 + c+X3 + b-23

Ye = a*(¥Y3-b*23) + beZ4 + Cc-X4
= a+((a3+(Yo-b-20)+a2-c-X1+a+c+z2+c-X3+b+23)-b-23)
+ beZa + c-X4
= at+(Yo-b+20) + a3-c+X1 + a%2:c+X2 + a-c-Xs

+ c-Xse + b4
De fire led, der indeholder X, kan sammenfattes sadledes:
Ys = a4+ (Yo-beZ0) + b-24 + c-F(X1,X2,X3,Xe)
Da 0<a<l, er F en vagtning af de 4 X'er med vagtsum stgrre end
1 og med aftagende vaegte. I ligningerne af denne type er X ren-
ter og konstanter. Konstanterne skal sidledes blot ganges med

(1-a%)/(1-a) =1 + a + a2z + a3

For renternes vedkommende er det valgt at ggre pracis det

samme, hvor den indgdende rente nu blot er adrsgennemsnittet
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(dvs. konstante i stedet for aftagende vagte). Det giver natur-
ligvis en skavhed, ndr renten bevager sig systematisk i lgbet
af aret, men det er uundgdeligt, n4r vi skal arbejde med én
rente pr. 4r i stedet for fire.

Vi far altsa

Y¢ = a*+(Yo-beZo) + be24 + (1-a%)/(1-a)-cXs ,
og for ligninger, hvor Z ikke indgAr

Ys = a4-¥Yo + ((1-a%)/(1-a))-c+X4

Bemark, at vi med disse omskrivninger har bevaret lang-
sigtskoefficienterne. Den er for X kortsigtskoefficienten delt
med 1 minus koefficienten til den laggede endogene. Langtsigts-
koefficienten til X er i kvartalsversionen

c/(l“a)l
og i &rsversionen

((1-a*)/(1-a)-c)/(1-a*) = c/(1-a)

Langtsigtskoefficienten til Z er lig kortsigtskoefficienten b.
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PRIVAT IKKE-FINANSIEL SEKTOR

AKTIVER
PENGEEFTERSP@ZRGSEL
SWP1 WPM = (101.686 +(505.1278+255.31:D72)+IWDEL

- 494.498-IWLOL - 10.6298 IWDMEZL

- 255.31.D72+-IWDMEZL) -PYTR-1000+.355285WWE
+ .0296153-YTRL- 1-SIHW - (1-KB1)-:WPBNZ

+ PYTR-1000+(-4.57626-DUM1+.187471.DUM2

- 3.6142-DUM3) + JWPM

EFTERSPORGSEL EFTER SEDLER,M@NT OG GIROINDSKUD

SWP2 WPC2Z = 2535.48+-PYTR +.0404849-YTRL-32.1572-PYTR (TID-32)
- PYTR-(1476.88-DUM1+393.957-DUM2+1581.57+DUM3 )+JWPC2Z

NETTOEFTERSP@RGSEL EFTER OBLIGATIONER

SWP3 WPBNZ = (-23.5805 - 117.782.(IWDE - IWBZ))+-PYTR-1000
+ .410541-WPQE+PYTR-1000
-+ (6.08393-DUM1+2.0223-DUM2+3.24507-DUM3)
+ .821099: (WPBNZ(-1)-.410541-WPQE(-1))
+ JWPBNZ

OBLIGATIONSBEHOLDNING

IWP4 WPBZ = WPBNZ + WZBR

PASSIVER
UDBUD AF OBLIGATIONER

SWP5 WZBR = -((2.66852 -116.651-IWDE+ 116.651-IWBZ)+:PYTR-1000
+ .0856467-WPQE -.0747773-YTR -.583243+-SIHW
+ (1.21276-DUM1-.871784+DUM2
.209509-DUM3) - PYTR-1000
.85+ (WZBR(-1)-.583243-SIHW(-1)+.0856467-WPQE(~-1)))
JWZBR

+

LAN I PENGEINSTITUTTER

SWP6 WBLP = (95.951+494.498-IWDEL
- 497.54062-IWLOL+3.04262- IWDMEZL ) -PYTR-1000
- .210929-WWE +.0296153-YTRL +.398668:SIPW
- PYTR-1000-(1.79554-DUM1-1.78623-DUM2+.897496-DUM3)
+ KB2-WPBNZ + JWBLP
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LAN I UDLANDET

SWP7 WFLP = -(WWE-SIHW-SIPW)+WPM+WPBNZ-WBLP

FINANSIEL OPSPARING : P-SEKTOR

IWP8 WDPQP = TFPIN - WDNQN

FINANSIEL OPSPARING : HUSHOLDNINGER OG VIRKSOMHEDER
IWP9 WDPQNP = TFPIN-WDNQN-TFFON-TFFPN-WDBQB
AKKUMULERET FINANSIEL OPSPARING : P-SEKTOR

IWP10 WPQP = WPQP(-1) + WDPQP

AKKUMULERET FINANSIEL OPSPARING : HUSHOLDNINGER OG VIRKSOMHEDER
IwP11l WPQNP = WPQNP(-1) + WDPQNP

FINANSIEL OPSPARING I EKSOGENE VARIABLER

IWP12 WDPQX1 = WPLB+WHLL+WSBZ+WHBZ+WRBZ+WTLF+WZBF
WPDSB- (WGLP+WELP+WFLT+WFLH+WFQP+WALP)
(WPLB(-1)+WHLL(-1)+WSBZ(-1)+WHBZ(-1)
WRBZ(-1)+WTLF(-1)+WZBF(-1)

WPDSB(-1)-(WGLP(-1)+WELP(-1)+WFLT(-1)
WFLH(-1)+WFQP(-1)+WALP(-1)))

+ o+ + L+

FINANSIEL OPSPARING I ENDOGENE VARIABLER
IWP13 WDPQE = WDPQNP-WDPQX1

AKKUMULERET FINANSIEL OPSPARING I ENDOGENE VARIABLER

IWP14 WPQE WPQE(-1) +WDPQE
OPSPARING

IWP15 WDWE

WDPQE+IPW+IHW
AKKUMULERET OPSPARING

IWP16 WWE = WWE(-1) +WDWE
AKKUMULEREDE INVESTERINGER
IWP17 SIPW

SIPW(-1)+IPW

IWP18 SIHW

SIHW(-1)+IHW
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PENGEINSTITUTTER

AKTIVER
EFTERSP@RGSEL EFTER SEDLER, M@NT 0G GIROINDSKUD
SWB1 WBCZ = 1902.84-PYTR + .00458225.(WPDB+WLDB)
- 25.3502-PYTR- (TID-32)-PYTR-1000-(.271763+-DUM1
+ .129043-DUM2+.364211-DUM3 )+JWBC2Z
EFTERSPORGSEL EFTER OBLIGATIONER
SWB2 WBBZ = (-34.6857+ 192.277-(5-IWBZ-4-IWBZE-IWNZ)
+ 1.73582-DUM1+1.98937-DUM2+4.48336-DUM3)-PYTR-1000
+ .840956WLIK - .482175-(WBLP+WBLL) + JWBBZ
SERLIGE INDSKUD I NATIONALBANKEN

GWB3 WBDSN = KREAO: (WPDB+WLDB-WPDSB
- (1+KREA1)+ (WPDB(~-4)+WLDB(~-4)-WPDSB(-4)))+JWBDSN

PASSIVER

INDSKUD I PENGEINSTITUTTER FRA DEN PRIVATE IKKE-FINANSIELLE SEKTOR
IWB4 WPDB = WPM-WPCZ+WPDSB

FINANSIEL EGENKAPITAL

IWB5 WBQB = WBQB(-1) + WDBQB

PLACERINGSPOTENTIALE

IWB6 WLIK = WFLB+WPLB+WLDB+WPDB+WBQB-WBCZ-WBDSN
- WBQF-WBVF

FASTSETTELSE AF EGNE RENTESATSER

INDSKUDSRENTEN
FWB7 IWDE = -.0110927 + .137075-IWDE(-1)+ .257728-DRAD-IWBZ
+ .687453-DRAD- IWDI
+ .49946-(1-DRAD)-IWLO + .0645671-(1-DRAD) - IWMM
- .0221827-DRAD + JIWDE
UDLANSRENTEN
FWBS8 IWLO = .0601191 + .163144:-IWLO(-1) + .124431-(1-DRAL)-IWBZ

+ .887176+DRAL-IWDI + .600814-(1-DRAL-D77)+IWDI
+ .0789441-(1-DRAL)-IWMM + .378723.D77IWMM
- .00660739-RENTEML+ JIWLO
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FONDSSEKTOR

EFTERSPPRGSEL EFTER OBLIGATIONER

Iwo1l WOBZ

TFFON+WOBZ (-1)

GWO2 WABZ

TFFPN:KWABZ+WABZ(-1)

SAMLEDE AKTIVER

IWO3 WAZZ = WAZZ(-1)+TFFPN
UDLAN

IWO4 WALP = WAZZ-WABZ-WALL
NATIONALBANK

AKTIVER

LAN TIL PENGEINSTITUTTER
GWN1 WNLB = WBBZ-(WLIK-WBLL-WBLP)+WBDN
OBLIGATIONSK@B

GWN2 WNBZ = (1 ~-DIWBZ) - (KREAZ: (WFQF-WFQFX)
KREA3+ (WFLP+WFLL+WFLT+WFLB+WFLH
+ WFLE+WFBZ+WFQP-WFLPX-WFLLX-WFLTX
- WFLBX-WFLHX-WFLEX-WFBZX-WFQPX
- WZBF-WBQF-WELF-WTLF+WZBFX+WBQFX+WELFX+WTLFX)
+ WNBZX)+DIWBZ: (WZBL+WZBG-WOBZ-WABZ-WLBZ-WIB2Z
- (1-KWFBZ) -WFBZX-WGBZ-WRBZ-WSBZ-WHBZ
- WBBZ-WPBNZ-KWFBZ:WFBZ)

OFFICIEL LIKVIDITET

IWN3 WNVF = WNVF(-1)+TFEN+WFLG
WFLP+WFQG+WFLL+WFLT+WFLB+WFLH+WFLE
WFBZ+WFQP- (WZBF+WBQF+WELF+WGLF+WTLF

WBVF ) - (WFLG(-1)+WFLP(-1)+WFQG(~1)+WFLL(-1)
WFLT(-1)+WFLB(-1)+WFLH(~-1)+WFLE(~-1)
WFBZ(-1)+WFQP(-1)-WZBF(~-1)-WBQF(-1)-WBVF(-1)
WELF(-1)-WGLF(-1)-WTLF(-1))

I+ + + + +

STATENS LAN TIL NATIONALBANKEN

IWN4 WGLN = WGLN(-1)+TFSN
- WGLL-WGLP-WGBZ-WGLF+WFQG+WZBG+WFLG+WILG
+ (WGLL(-1)+WGLP(-1)+WGBZ(-1)+WGLF(-1)
- WFQG(-1)-WZBG(-1)-WFLG(-1)-WILG(-1))
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PASSIVER
FINANSIEL EGENKAPITAL
IWNS WNQN = WNQN(-1) + WDNQN

FASTSETTELSE AF PENGEMARKEDSRENTEN

GWN6 IWNZ = IWNZX + KREA4-(IWBZ-IWBZX)
GWN7 IWMM = IWMMX + KREAR4-(IWBZ-IWBZX)
STAT

PASSIVER

UDBUD AF OBLIGATIONER
GWs1 WZBG = WZBGX-KREAS5-(TFSN-TFSNX)+WZBG(-1)-WZBGX(-1)
LAN I UDLANDET

GWS2 WFLG

WFLGX~-KREAG6 « (WNVF-WNVFX)

KOMMUNER

AKTIVER

IWL1  WLDB = WLDB(-1)+WGLL+WFLL+WHLL+WALL+WBLL+WZBL-WLBZ
- (WGLL(-1)+WFLL(-1)+WHLL(-1)+WALL(-1)
+ WBLL(-1)+WZBL(-1)-WLBZ(-1))+TFKN

PASSIVER

EGENKAPITAL

IWL2  WLQL = WLQL(-1)+TFKN

SAMLEDE PASSIVER

IWL3  WZ2ZL = WGLL+WFLL+WHLL+WALL+WBLL+WZBL+WLQL
UDLAND

PASSIVER

SAMLET GELD TIL UDLANDET
IWF1 WFQF = WFQF(-1)-TFEN



216 - Bilag 2 - FINDAN, maj 1987. Ligningssystem

AKTIVER

EFTERSP@RGSEL EFTER OBLIGATIONER

SWF2 WFBZ = KWFBZ:(D74:((-21.48+115.822-(IWBZ-IWDMEZ))+-PYTR-1000
+ .948473-PYTR-1000: (TID-32) + JWFBZ)
+ (1-D74) -WFBZX)+(1-KWFBZ) «WFBZX

OBLIGATIONSRENTE

IWIW IWBZ = (1-DIWBZ)+((WZBL+WZBG-WOBZ-WABZ-WLBZ-WNBZ-WIB2Z
(1-KWFBZ) -WFBZX-WGBZ-WRBZ-WSBZ-WHBZ-JWPBNZ-JWBB2Z
PYTR+-1000-(34.6857-1.73582-DUM1-1.98937+DUM2
4.48336.DUM3 + 192.277-(4-IWBZE+IWNZ))-.840956-WLIK
.482175+ (WBLP+WBLL)+PYTR-1000-(23.5805-6.08393-DUM1
2.0223-DUM2-3.24507-DUM3+117.782+IWDE)

.410541 -WPQE~-.821099- (WPBNZ(-1)-.410541-WPQE(~1))
KWFBZ- (D74 (PYTR-1000+(-21.48 - 115.822+-IWDMEZ
.94873-(TID-32)) + JWFBZ) + (1-D74)-WFBIZX) )
(PYTR-1000-(192.277-5 + 117.782
KWFBZ-D74:115.822))

JIWBZ ) + DIWBZ-JIWBZX

L+~

+ 4+ ~+ |

HJELPELIGNINGER

HJELPELIGNINGER FOR INDSKUDS- OG UDLANSRENTEN

hn

1J01 IWDEL =.4+IWDE+.3+IWDE(-1)+.2<IWDE(-2)+.1+IWDE(-3)

IJ02 IWLOL =.4+IWLO+.3-IWLO(-1)+.2-IWLO(-2)+.1-IWLO(-3)

HJELPELIGNING FOR DEN VALUTAKORRIGEREDE UDENLANDSKE RENTE
I1J03 IWDMEZ = IWDM+((EWDME/EWDM):-4-1)
I1J04 IWDMEZL = .4+IWDMEZ+.3:-IWDMEZ(-1)+.2:-IWDMEZ(-2)+.1-IWDMEZ(-3)
HJIELPELIGNING FOR DEN FORVENTEDE VALUTAKURS
IJ05 EWDME = KEW1-(5.14482349 +.99245133+-EWDM
+ .4308023+(EWDM-5.14482349-.99245133-EWDM(-1)))
+ KEWZ2:EWDMEX
HJELPELIGNING FOR DEN FORVENTEDE OBLIGATIONSRENTE
1J06 IWBZE = KIWl.(IWBZ-IWBZX) + KIWZ-:-IWBZEX
+ KIW3:(.0166591+.89343482-IWBZ+.4633437
(IWBZ-.0166591 - .89343482-IWBZ(-1)) )
HJELPELIGNING FOR DEN VEGTEDE INDENLANDSKE EFTERSPORGSEL

1J07 YTRL = .4-YTR+.3-YTR(-1)+.2-YTR(-2)+.1-YTR(-3)
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Felgende rapporter fra modelgruppen er udsendt:
| serien Rapport fra modelgruppen:

Nr. 1. Per Kongshej Madsen (red.):
Arbejdsmarkedet i ADAM. 1974

Nr. 2. Jesper Jespersen (red.):
Simulationer over 1972, 1973 og 1974 med ADAM. 1975

Nr. 3. Poul Uffe Dam (red.):
ADAM - Revideret version. 1977

Nr. 4. Poul Uffe Dam (red.):
ADAM i 1977 og 1978. 1979

. Arbejdsudvalget af 28. oktober 1981:
Det fremtidige arbejde med ADAM. 1982
. ADAM-pengegruppen:
Skitse til en finansiel sektor i ADAM. 1982

Nr.

[$)]

Nr.

(o2}

| serien Arbejdsnotater:

Nr. 1. Torben Gjede:
Det makrogkonomiske prognosearbejde i Sverige og Norge. 1970

Nr. 11. Poul Uffe Dam (red.):
ADAM, december 1982 - en oversigt. 1983

Nr. 17. J. Asger Olsen:
Strukturel makroskonomi - netveerksteori og input-output. 1985

Nr. 18. Niels Fink (red.):
ADAM, oktober 1984 — en oversigt. 1985

Nr. 19. J. Asger Olsen (red.):
Input-output systemet i ADAM. 1985

Nr. 23. Poul Uffe Dam (red.):
ADAM, maj 1987 — en oversigt. 1988

Nr. 24. Eskil Heinesen (red.):
Privat forbrug og boliginvesteringer i ADAM. 1988

Nr. 26. Niels Lehde Pedersen (red.):
FINDAN - Finansiel sektor til ADAM. 1989






