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11. Sektorbalancer

| dette kapitel beskrives nettofordringserhvervelserne for de tre hovedsektorer — privat
sektor, offentlig sektor og udland. | afsnit 11.2 fglger en praesentation af, hvorledes
rentestrammene mellem de enkelte sektorer er modelleret.

11.1. Nettofordringserhvervelser

En nettofordringserhvervelse er udtryk for en finansiel opsparing i en given sektor og
er lig med forskellen mellem sektorens indtaegter og udgifter. Nettofordringserhvervelsen
er dermed lig med forskellen mellem sektorens opsparing — den del af den disponible
indkomst som ikke forbruges — og sektorens investeringer.

Bestemmelsen af nettofordringserhvervelserne er af stor betydning for de samlede
modelegenskaber. Det er saledes nettofordringserhvervelserne, der fastlaegger udviklingen
I de enkelte sektorers finansielle formue og geeld, hvilket er af central betydning i det
dynamiske perspektiv. Ud over den direkte interesse i at fa bestemt den forbrugs-
bestemmende formue, den offentlige geeld eller udlandsgeelden er disse starrelser af
afgarende betydning i forbindelse med fastleeggelsen af sektorernes rentebetalinger.

Nettofordringserhvervelserne spiller endvidere en central rolle i forbindelse med
sammenhangen mellem den finansielle delmodel og den gvrige del af modellen (jf. i
avrigt kapitel 12).

| ADAM bestemmes nettofordringserhvervelserne for geivate sektorog for den
offentlige sektorsamt nettofordringserhvervelsen over fodlandet Nettofordrings-
erhvervelsen for disse tre hovedsektorer i den institutionelle opdeling i national-
regnskabet bestemmes med udgangspunkt i indtaegter og udgifter for de enkelte sektorer.
Bade den offentlige sektors nettofordringserhvervelse og nettofordringserhvervelsen over
for udlandet bestemmes direkte ud fra en opstilling af indteegter og udgifter, mens den
private sektors nettofordringserhvervelse modelteknisk bestemmes ud fra national-
regnskabs-identiteten:

Private sektors nettofordringserhvervelse
+ Offentlige sektors nettofordringserhvervelse (11.1
= Nettofordringserhvervelse over for udland

| modellen er der af hensyn til den finansielle delmodel endvidere bestemt netto-
fordringserhvervelser i en reekke undersektorer; det drejer sig bl.a.powvate
livsforsikringsselskaber og pensionskasegrdeoffentlige fonde

11.1.1. Den private sektors nettofordringserhvervelse

Rent modelteknisk bestemmes den private sektors nettofordringserhvemfplsesom
naevnt residualt ud fra den offentlige sektors nettofordringserhvervaite), og
nettofordringserhvervelsen over for udlandggn En eksplicit opstilling af den private
sektors indteegter og udgifter giver imidlertid et mere instruktivt billede af sektorens net-
tofordringserhvervelse:
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Tabel 11.1. Den private sektors nettofordringserhvervelse

ADAM-navn Mia. kr. 1991
Indteegter:
Bruttofaktorindkomst ... Yf 712.1
Indkomstoverfarsler Ty 157.7
Renteindteegter, netto ..o Tipn -12.8
@vrige indteegter, netto ..., Taour+Tkou
—(Taoir+Typri+TkoHIov) -19.3
+TwentTken
Indteegter, i alt . 837.7
Udgifter:
Forbrug Cp 430.2
Investeringer I-lo 120.2
Direkte skatter .o, Sd 2452
Andre skatter Sa 15.7
Udgifter, i alt 811.3
Privat nettofordringserhvervelse ..., Tfpn 26.4

Anm: Forskellen mellem indteegter og udgifter er frem til og med 1989 ikke ngjagtig lig med
nettofordringserhvervelsen. Afvigelsen daekker over nationalregnskabets seerlige "afstemningskonto”.

De dominerende poster pa den private sektors indteegtssintatefaktorindkomsteng
indkomstoverfarslern®en private sektorsettorenteindtaegtardgar kun en meget lille

andel af de samlede indteegter. | multiplikatoreksperimenter er renteindtsegterne
imidlertid af stor betydning ikke mindst i det leengere perspektiv, fordi evt. forskyd-
ninger i den private sektors nettofordringserhvervelse akkumuleres i sektorens formue-
0g geeldsposter, der igen treekker renteindteegter hhv. -udgifter med sig. Bostn
indteegterdaekker over bl.a. netto-kapitaloverfarsler fra det offentligegu—Tkoj og fra
udlandet,Tken lgn mv. fra udlandetTwen samt en raekke smaposter pa det offentlige
budget, der vedrarer den private sektor. For alle praktiske formal er denne post eksogent
fastlagt i modellen, hvorfor den i multiplikatorsammenhaeng er uinteressant.

Pa udgiftssiden er de tre store pospeivat forbrug private investeringeiog direkte
skatter Den sidste posandre skatterjf. afsnit 10.1.6, er af mindre betydning bade i
absolut stgrrelse og i forbindelse med almindelige multiplikatoranalyser.

Af hensyn til den finansielle delmodel i ADAM fastleegges endvidere nettofordrings-
erhvervelsenilivsforsikringsselskaber og pensionskaséipn Dette sker med udgangs-
punkt i en modellering af denne sektors nettorenteindteegter, nettoindbetalinger (der
fastleegges som en andel af lansum og restindkomst) og realrenteafgiftbetalinger.
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11.1.2. Nettofordringserhvervelsen over for udlandet

Nettofordringserhvervelsen over for udlandet — betalingsbalancen - bestemmes i
modellen ud fra en eksplicit opstilling af indtaegter og udgifter.

Tabel 11.2. Nettofordringserhvervelsen over for udlandet — betalingsbalancen

ADAM-navn Mia. kr. i 1991

Vare- og tjenestebalance:

Eksport (varer og tjenester) i E 306.0

Import (varer og tienester) e, M 255.6

Saldo e Envt 50.4

Renteindteegter, netto .o, Tien -35.9

EU-overfgrsler, netto ..o, Tenf 15

Ensidige overfarsler fra udland ... Tenu -8.7

Lon mv. fra udland, netto ... Twen 1.9

Kapitaloverfgrsler fra udland ..o Tken -0.2
Nettofordringserhvervelse over for udlandet — ............. Tfen 8.9
Overgang til betalingsbalancens lgbende poster:

Korrektion for Feergerne og Grgnland mv., netto Enfg+Tufgn+Tkfgn 4.1
Officiel betalingsbalancesaldo ..., Enl 13.0

Udgangspunktet for bestemmelsen af nettofordringserhvervelsen over for udlandet er
vare- og tjenestebalanceder fremkommer som forskellen melleeksportog import

(af varer og tjenester). Til vare- og tjenestebalancen leegges en reekke poster, hvoraf
nettorenteindteegterniga udlandet er den numerisk stgrste og i multiplikatorsammen-
haeng mest interessante; nettorenteindteegterne bestemmes, jf. afsnit 11.2, med udgangs-
punkt i udlandsgeelden og en dansk, tysk og amerikansk réerfgrsler fra EU
bestemmes hovedsagelig ud fra momsgrundlaget (Danmarks budgetbidrag) og ud fra
landbrugseksporten (FEOGA-bidrag Fefg. Ensidige overfarslerfra udlandet, der
hovedsagelig indeholder ulandsbistand, bestemmes som en andel af bruttonational-
indkomsten. De resterende posiemn mv.og kapitaloverfgrslerer eksogene og i gvrigt

af ubetydelig starrelse.

Nettofordringserhvervelsen over for udlandet afgraenses i henhold til nationalregnskabets
definitioner. Nationalregnskabet daekker kun selve Danmark og ikke Grgnland og
Faergerne. For at na betalingsbalancens Igbende poster ma der derfor korrigeres for
nettoeksport og nettooverfgrsler vedrgrende Grgnland og Feergerne. Den officielle
betalingsbalance deekker saledes hele det danske valutaomrade.
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11.1.3. Den offentlige sektors nettofordringserhvervelse

Nettofordringserhvervelsen for den offentlige sektor bestemmes pa baggrund af sektorens
indteegter og udgifter. De stgrste af dem er naermere beskrevet i kapitel 10.

Tabel 11.3. Den offentlige sektors nettofordringserhvervelse

ADAM-navn Mia. kr. 1991
Indteegter:
Bruttorestindkomst (afskrivninger) — ................ lov 7.9
Overskud af off. virksomhed ..., Tiov 54
Renteindteegter mv. . Tioii 31.8
Indteegter af jord og rettigheder — ................... Tior 0.7
Indirekte skatter Siaf 144.5
Direkte skatter .o Sd 245.2
Andre skatter Sa 15.7
Andre driftsindtaegter Taoi 23.8
Andre kapitalindteegter ..o, Tkoi 4.2
Indteegter, i alt . Tfoi 479.2
Udgifter:
Forbrug Co 211.2
Renteudgifter e Tiou 61.1
Subsidier - Sisu 28.7
Indkomstoverfgrsler til husholdninger —............ Ty 157.7
Investeringer s lo 15.8
Andre driftsudgifter Taou 20.7
Andre kapitaludgifter ... Tkou 15
Udgifter, i alt = e Tfou 496.7
Offentlig nettofordringserhvervelse  .................. Tfon -17.5

Posterneoverskud af off. virksomhedndteegter af jord og rettighedesamt andre
kapitalindteegter/-udgiftefastleegges eksogent, mens alle gvrige indteegter og udgifter
bestemmes endogent, jf. bl.a. kapitel 10. Postemnére driftsindtsegteng -udgifter
indeholder foruden en eksogen restkomponent en raekke af posterne pa betalingsbalancen
bl.a. overfarsler fra EU, samt ensidige overfagrsler fra udlandet (bl.a. ulandsbistand).

Af hensyn til den finansielle delmodel i ADAM bestemmes de offentlige fondes
nettofordringserhvervelsdffon saerskilt. Dette sker pa baggrund af en modellering af
fondenes nettorenteindteegter, indbetalingerne, og deres realrenteafgiftbetalinger.
Endvidere foretages en bestemmelse af den statslige sektors nettofordringserhvervelse,
Tfsn! Denne bestemmes residualt ud fra den samlede offentlige sektors nettofordrings-
erhvervelse, de offentlige fondes nettofordringserhvervelse og kommunernes eksogent
fastlagte nettofordringserhvervelSEkn

'Denne saldo stammer som de gvrige poster neevnt i dette afsnit fra nationalregnskabet. Stats-
regnskabets saldo pa drifts-, anlaegs- og udlansposterne (DAU) er derimod ikke daekket af modellen.
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11.2. Rentestrgamme

De enkelte sektorers renteindteegter og -udgifter bestemmes i modellen med udgangs-
punkt i sektorernes aktiver og passiver og tilhgrende rentesatser. Udgangspunktet for
rentestrgmsrelationerne er fglgende skitse:

D(T) = Dv-Wv ) + (D), + alifWf 5, - (T -iv Wy ] (11.2)

T  Sektorens renteindtsegter/-udgifter

Wv Sektorens variabelt forrentede formue

Wf Sektorens fast forrentede formue

iv  Rentesats hgrende til variabelt forrentede formue
if Rentesats hgrende til fast forrentede formue

a  Afdragsandelen

| henhold til relation (11.2) vil den betragtede sektors rentestrgm sendres som fglge af:

* /Endring i rentestrammen vedrgrende den variabelt forrentede del af sektorens
formue, jf. forste led i (11.2). Rentestrammen pa den variabelt forrentede del af
formuen beskrives som mediobeholdningen af variabelt forrentede fordringer
ganget med den relevante rentesats. Z£ndringer i denne stgrrelse kan ske som fglge
af enten beholdningsaendringer eller eendringer i rentesatsen.

» /Endring i rentestrammen som et resultat af en sendring i medio-beholdningen af
fast forrentede fordringer, jf. det andet led.

* /Endring i rentestrammen som et resultat af afdragseffekter, jf. leddet i den
kantede parentes. Dette led beskriver den aendring i rentestrammen, der skyldes,
at en del af derfast forrentedeformue, a, afdrages og kan genplaceres til den
aktuelle rente; herved fas en rentestrgm pa den genplacerede formue af starrelses-
ordenena- if-Wf,,, mens rentestrammen pa den afdragne a@l,-iv ;- Wvy,,),
bortfalder.

Relation (11.2) bestemmer det langsigtede niveau for rentestrgmmen:
T = ivWv + if-Wf (11.3)

Dette langsigtsniveau bestemmes af afdragsleddet, der optreeder i niveau i en
specifikation, som i gvrigt er i andringer; afdragsleddet kan derfor tolkes som et
traditionelt fejlkorrektionsled. Afdragsandelen bestemmer hastigheden, hvormed den
observerede rentestrgm tilpasser sig det langsigtede niveau givet ved (11.3): Jo hgjere
afdragsandel, jo hurtigere tilpasning. Afdragsandelen har en umiddelbar tilknytning til
den gennemsnitlige restlgbetid. Som tommelfinger-regel geelder det, at afdragsandelen
er lig 1/(gennemsnitlig restlgbetid). Eksempelvis vil en afdragsandel pa 0.20 svare til en
gennemsnitlig restlgbetid pa 5 ar. | ADAM antages det, at en given sektor, hvis
rentebetalinger formuleres med udgangspunkt i (11.2), heldem"korte" papirereller

"lange" papirer. "Korte" papirer repraesenteres ved en afdragsandel pa 0.20; mens "lange"
papirer repraesenteres ved en afdragsandel pa 0.06.

Det bemaerkes, at rentestrammen pa langt sigt, jf. (11.3), er homogen af 1. grad i bade

“Beholdningsstarrelsasltimo-dateres i ADAM. Medio-beholdningen af en fordring fas derfor som
gennemsnittet af denne og forrige periodes ultimo-beholdnMg;,, = (WHW_)/2 = W_,,.
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rentesats og formue. Baggrunden for, at den mere indviklede specifikation (11.2) er valgt
som udgangspunkt for modelleringen af rentestrammene, er gnsket om eksplicit at tage
hgjde for den langsomme tilpasning til den langsigtede rentestrgm, der skyldes, at en del
af fordringerne er fast forrentede; hvis alle fordringer i en sektor var variabelt forrentet,
ville rentestrgmsrelationerne kunne specificeres mere simpelt som (11.3).

| forhold til de samlede modelegenskaber er bestemmelsen af sektorernes rentestramme
af stor betydning ikke mindst for det dynamiske forlgb. En sendring af en sektors
udgiftstilbgjelighed - fx en andring af forbrugskvoten - vil via nettofordrings-
erhvervelsen akkumuleres i de enkelte sektorers finansielle formue eller geeld. Via
bestemmelsen af rentestremmene i henhold til (11.2) eller (11.3) vil sektorernes
nettorenteindtaegter pavirkes, hvilket igen via nettofordringserhvervelserne vil pavirke
formue og geeld.

Disse dynamiske effekter vil give anledning til en fortsat pavirkning af nettofordrings-
erhvervelserne og kan virke potentielt destabiliserende pa det dynamiske forlgh: @ges
eksempelvis den offentlige sektors geeld, vil nettorenteudgifterne stige og pavirke
nettofordringserhvervelsen negativt. Dette vil yderligere gge geeldens starrelse og vil -
med rentes rente — fare til stadigt stigende renteudgifter og akkumulerende geeld.

Ikke alle rentestramsrelationer er bygget over helt samme skitse som (11.2), men
afvigelserne er stort set ubetydelige. | forhold til (11.2) bgr det bemaerkes, at der i flere
af de modellerede rentestramme optraeder flere forskellige fordringstyper med hver sin
tilknyttede rentesats. Herved kompliceres relationernes fremtraeden, men de fundamentale
egenskaber pavirkes ikke; dog vil forskydninger i rettgkturen eller portefal-
jeomlaegninger mellem fordringer, der forrentes med forskellig rentesats, kunne give
anledning til aendringer i rentestrammene.

Et potentielt problem ved modelleringen af rentestrammene er valget af relevant

rentesats. | modellen indgar saledes kun den gennemsnitlige obligationsrente. | det
omfang en sektors beholdning af obligationer eksempelvis har en kort varighed, ma man
I almindelighed forvente, at forrentningen af denne beholdning vil veere lavere end

markedets gennemsnitlige obligationsrente.

Dette har konsekvenser, ikke mindst i forhold til det langsigtede niveau for rentestrgm-
men, jf. (11.3), hvor det er den i modellen anvendte rente, der bestemmer stagrrelsen af
den langsigtede rentestrgm.

11.2.1. De enkelte sektorers rentestrgmme

Den offentlige sektor

Rentestrammene vedrgrende den offentlige sektor er modelleret ret detaljeret. Den
samlede sektors nettorenteindteegter, jf. tabel T1oB,= Tior+Tiow+Tioii—Tiou, fordeles
saledes pa en raekke delsektorer. Der findes saledes selvsteendige relationer for den
statslige sektors renteindtaegter og -udgifter begge fordelt pa hhv. indland og udland,
relationer for de kommunale renteindtaegter og -udgifter og for de offentlige fondes
renteindteegter (de offentlige fondes renteudgifter, der er helt ubetydelige, behandles
eksogent). Numerisk er de store rentestramme den statslige sektors indenlandske
renteudgifter (primaert pa dens obligationsgeeld) og de offentlige fondes renteindtaegter.
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Udlandet

Nettorenteindtaegterne fra udland&ten beskrives med udgangspunkt i den samlede
udlandsgeeld. Udlandets beholdning af krone-obligationer, der i 1991 udgjorde 40% af
den samlede udlandsgeeld, forrentes med den danske rente. Resten forrentes med en
udenlandsk rente, der er bestemt som en sammenvejning af den tyske og amerikanske
(lange) rente. | den konkrete specifikation benyttes den ovenfor naevnte bestemmelse af
de statslige renteindteegter og -udgifter, sdledes at relationen i realiteten bestemmer de
ikke-statsligerentebetalinger fra udlandet.

Den private sektor

Den samlede private sektors renteindtaegiepn, bestemmes residualt ud fra den
eksplicitte modellering af den offentlige sektors og udlandets nettorenteindteegter, dvs.
somTien-Tion Herudover foretages en eksplicit modellering af visse undersektorer i
den private sektor. Saledes bestemmes nationalbankens nettorenteindteegter, pengeinsti-
tutternes nettorenteindteegter hhv. nettorenteindteegter i livsforsikringsselskaber og
pensionskasser i seerskilte relationer.

Med udgangspunkt i den samlede private sektors nettorenteindteegter og de naevnte
rentestramme bestemmes den private ikke-finansielle sektors nettorenteindi@gppr,
residualt. | forhold til de samlede modelegenskaber er det ikke mindst denne rentestrgm,
der er interessant; saledes indgar den private ikke-finansielle sektors nettorenteindteegter
i den forbrugsbestemmende disponible indkomst og i de skattebestemmende indkomster.
Det bgr bemeerkes, at historisk har damledeprivate sektors nettorenteindteegter ligget

teet p& 0, hvilket har daekket over store ramdésegteri pengeinstitutter samt i
livsforsikringsselskaber og pensionskasser og store udgifter i den private ikke-
finansielle sektor.

Rentestramsrelationernes dynamiske egenskaber illustreres i fglgende tabel 11.4. |
tabellen er vist effekten pa en raekke centrale rentestrgamme af en permanent aendring i
alle rentesatser pa 10%; ved beregningen af effekterne er alle fordringsstarrelser holdt
konstante.

Det ses af tabel 11.4, at de viste rentestrgmme stort set overholder den beskrevne
langsigtede egenskab impliceret af (11.3), nemlig en stigning i rentestrammen af samme
procentuelle stgrrelsesorden som e&endringen i rentesatsen. Baggrunden for den
langsomme tilpasning er som naevnt tilstedeveerelsen af fast forrentede fordringer, der
forsinker gennemslaget af en rentestigning.
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Tabel 11.4. Effekt af en permanent forggelse af alle rentesatser med 10%

Ar Offentlige Offentlige Nettorenteindt.  Privat sektors Privat ikke-finansiel
renteindt. renteudg. fra udland nettorenteindt. sektors nettorenteindt.
Tioii Tiou Tien Tipn Tipp2
%-vis eendring i rentestrgm
1 2.4 2.9 5.6 174 4.8
2 2.9 4.4 6.7 12.6 4.1
3 3.3 5.6 7.5 9.0 4.2
4 3.7 6.5 8.1 6.3 4.3
5 4.1 7.2 8.5 4.3 4.5
10 5.7 9.1 9.6 0.7 5.6
15 6.9 9.7 9.9 1.6 6.6
20 7.7 9.9 10.0 3.3 7.5
30 8.8 10.0 10.0 6.4 8.6
40 9.4 10.0 10.0 8.2 9.3
50 9.7 10.0 10.0 9.1 9.6

Det bemeerkes, at darvffentlige sektorsentandteegtertilpasser sig langsigtssammen-
heengen noget langsommere end redtgfterne Den primeere arsag hertil er, at de
offentlige fondes fordringer har en relativt lille afdragsandel (lang restlgbetid), mens den
statslige obligationsgeeld er relativt kort.

Nettorenteindteegterne fra udlandetagerer relativt hurtigt pa en renteaendring; efter 3

ar er 75% af tilpasningen sket. Den hurtige tilpasning skyldes en ret kort varighed af
udlandsgeelden - i modellen formaliseret ved en hgj afdragsandel pa bade den statslige
og den ikke-statslige udlandsgeeld.

Den private sektors netto-renteindteegikyder pa kort sigt langt over langsigtsniveauet.

Ved vurderingen af denne effekt bgr det dog erindres, at nettorentestrammen for den

private sektor bestemmes residualt. Herved far antagelserne om forskellige afdragsandele
i de eksplicit modellerede rentestramme i de gvrige sektorer direkte konsekvenser for

den private sektors rentestrgm. Da rentestrammen endvidere er af en ret ubetydelig
stagrrelse, er den procentuelle aendring sveert tolkelig.

Endelig ses det, at deprivate ikke-finansielle sektorsettorenteindtaegter har en ret
langsom tilpasning til det eendrede renteniveau, hvilket implicerer en lille afdragsandel
(lang gennemsnitlige restlgbetid).



