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12. Finansiel delmodel

Den finansielle delmodels primaere rolle er at bestemme obligationsrenteniveauet. Til det
formal beskrives de enkelte sektorers beholdninger af forskellige typer af fordringer.

Renteniveauet er af stor betydning for vaesentlige dele af vareefterspgrgslen — specielt
boligbyggeri og erhvervsinvesteringer. Hertil kommer, at renteniveauet sammenholdt

med sektorernes fordringsbeholdninger er afggrende for udviklingen i rentestrammene
mellem modellens sektorer og dermed i sektorernes indkomstudvikling.

En beskrivelse af renten er vigtig, ikke alene for en korrekt beskrivelse af penge-
politikkens og udenlandske rentesendringers effekt pa dansk gkonomi, men ogsa for en
beskrivelse af virkningerne af traditionelle finanspolitiske indgreb.

| dette kapitel gennemgas den finansielle delmodel. Det er valgt at laegge vaegt pa at
beskrive rentedannelsen og sammenhaengen mellem den finansielle delmodel og resten
af modellen. | forlaengelse heraf gennemgas den finansielle adfaerd, som kommer til
udtryk i sektorernes fordringsefterspargselsfunktidner.

| afsnit 12.1gennemgas rentedannelsen og samspillet mellem de finansielle og de gvrige
markeder. Dette afsnit, der kan lseses uden modelkendskab, giver en generel indfgring
i den finansielle delmodels funktionsmade.

| afsnit 12.2beskrives sektoropdelingen og de grundleeggende fordringsbalancer.

| afsnit 12.3 og 12.4ennemgas de enkelte sektorers portefgljievalg. Disse afsnit er af

mere teknisk karakter. Afsnit 12.3 indledes med en gennemgang af udlandets
obligationsefterspgrgsel, der spiller en central rolle i modellen. Herefter beskrives den
indenlandske fordringsefterspgrgsel. | afsnit 12.4 beskrives de enkelte sektorers
finansielle adfeerd.

Der afrundes med en gennemgang af de pengepolitiske reaktionsfunktedaeit i12.5

12.1. Finansiel delmodel i hovedtraek

Den finansielle delmodel er bygget op omkring 8 delsektorers beholdning af aktiver og
passiver. Afgreensningen mellem de enkelte sektorer er foretaget saledes, at korrespon-
dancen til nationalregnskabets institutionelle sektorer er sa direkte som mulig.

De 8 delsektorer efterspgrger og udbyder finansielle fordringer. Der er medtaget 5
forskellige fordringstyper i den finansielle delmodel, nendlgigationer, valuta, sedler,

m@nt og giroindskudsamtind- og udlan De respektive sektorers efterspgrgsel efter og
udbud af disse fordringer afhaenger af en raekke forhold, herunder renten (afkastet) pa
fordringerne, aktivitetsudviklingen i gkonomien og sektorernes finansielle formue.

!Den finansielle model opstillet pa kvartalsbasis kaldes FINDAN. En dokumentation af denne model,
af de estimationstekniske problemer og af konverteringen af kvartalsmodellen til en &rsmodel findes i
Arbejdsnotat nr. 26, 1989.
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Sektorernes finansielle formuardtager en central plads i det finansielle system. Den
enkelte sektors finansielle formue udtrykker sektorens nettofordringer pa alle de @vrige
sektorer. Z££ndringen i en sektors finansielle formue, dvs. dens finansielle opsparing eller
nettofordringserhvervelséefineres som forskellen mellem sektorens opsparing (den del
af den disponible indkomst som ikke forbruges) og sektorens investeringer. Den enkelte
sektors nettofordringserhvervelse angiver altsa den del af den disponible indkomst, som
den betragtede sektor placerer i de finansielle fordringer. Nettofordringserhvervelserne
bestemmes overvejende i den gvrige del af modellen.

Nettofordringserhvervelserne (og de finansielle formuer) summer per definition til 0 hen
over modellens sektorer. En stigning i den finansielle formue i én sektor modsvares altid
af et tilsvarende fald i den finansielle formue i én eller flere af modellens @vrige
sektorer.

Markedet for obligationerer det helt centrale fordringsmarked i den finansielle del-
model. Obligationsrenten, der er det primaere transmissionsled fra de finansielle
markeder til den gvrige del af modellen, bestemmes som det renteniveau, der med-farer,
at den samlede obligationsefterspgrgsel svarer til det samlede obligationsudbud. Det er
kun pé obligationsmarkedet, at prisen (renten) er den ligeveegtsskabendé faktor.

Modellens gvrige rentesatser indgar som alternativrenter i den private sektors portefal-
jevalg og pavirker saledes ogsa obligationsmarkedet. Disse rentesatser er enten eksogene
eller fastlagt i enkle reaktionsfunktioner.

Obligationsudbuddet kan betragtes som veerende eksogent. Det er saledes primeaert
efterspgrgslen efter obligationer, som tilpasser sig, nar de finansielle markeder pavirkes.
Her spiller udlandet en afgerende rolle. Formuleringen af kapitalbevaegelserne i
almindelighed og den udenlandske obligationsefterspargsel i seerdeleshed sikrer et band
mellem det danske og det udenlandske renteniveau. P& langt sigt er den danske rente
saledes bestemt som summen af den udenlandske rente, et mal for forventningerne til
valutakursudviklingen og en konstant risikopraemie.

Pa kort sigt (1-2 ar) kan renteniveauet imidlertid afvige fra det langsigtede ligevaegts-
niveau. Disse kortsigtede rentebevaegelser skyldes normalt aendringer i obligationsud-
buddet, i sektorernes finansielle formuer eller i de eksogene rentesatser.

12.1.1. Rentedannelsen

Blandt deobligationsdeholdninger, som indgar i modellen, er det kun den private ikke-
finansielle sektors nettoobligationsbeholdnivgpbnz pengeinstitutternes obligations-
beholdningWbbz og udlandets obligationsbeholdninyfbz som direkte er en funktion

af modellens forskellige rentesatser. Ligevaegt pa obligationsmarkedet etableres ved, at
renteniveauet fastleegges, saledes at de naevnte beholdninger tilpasser sig til det renteuaf-
haengige obligationsudbud. De rentefglsomme obligationsbeholdninger og obligations-
renteniveauet fastleegges altsa simultant.

’For en ordens skyld bemeerkes, at udbud og efterspargsel i dette kapitel altid refererer til
beholdninger.
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Den tilpasning af obligationsbeholdningerne, som finder sted, nar renten aendres,
finansieres pa modellens gvrige fordringsmarkeder. Hvis obligationsrenten eksempelvis
@ges vil den private sektors obligationsefterspgrgsel stige, hvilket vil give anledning til
et fald i sektorens efterspgrgsel efter likviditet. Obligationsrenteaendringer pavirker
saledes hele det finansielle system, herunder pengeinstitutternes ind- og udlansrente.

Rentedannelsen pa langt sigt — den udenlandske obligationsefterspgargsel

Liberaliseringen af kapitalbevaegelserne siden 1983 og den etablerede fastkurspolitik har
som bekendt betydet, at det danske renteniveau i stadig stgrre grad er blevet bundet til
EMS-valutaernes, i seerdeleshed det tyske. Dette er der taget hgjde for i den finansielle
model, idet udlandets efterspgrgsel efter kroneobligationer spiller en central rolle i
rentedannelsen. Den made, hvorpa denne efterspargselsfunktion er specificeret, sikrer,
at det danske renteniveau bindes til det udenlandske pa langt sigt.

Det langsigtede ligeveegtsrenteniveau er formuleret eksplicit i specifikationen af den
udenlandske obligationsefterspagrgsel (jf. afsnit 12.3.1). Formuleringen af den
udenlandske efterspgrgsel efter danske obligationer betyder, at en permanent aendring i
obligationsrenteniveauet kun kan forekomme i forbindelse med en permanent aendring
I den udenlandske rente eller i valutakursforventningerne (hvilket i praksis vil sige
forskellen mellem Ignudviklingen i Danmark og Tyskland samt udviklingen pa betalings-
balancens lgbende poster).

Den finansielle delmodels centrale langsigtsegenskaber er illustreret i figur 12.1. De
variabler, der pavirker renteniveauet pa langt sigt er listet i gverste venstre hjgrne, mens
de forhold, der kun pavirker renteniveauet pa kort sigt, angives i hgjre side af figuren.
En aendring i en af de variabler, der er angivet i venstre henholdsvis hgjre side af
figuren, vil pavirke obligationsmarkedet, enten fordi variablen pavirker obligationsefter-
spargslen, eller fordi den — som tilfeeldet er for obligationsudbuddet - indgar direkte i
ligevaegtsbetingelsen for obligationsmarketet.

Figur 12.1. Langtsigtsegenskaber i den finansielle delmodel

Udlandsrente ) Langsigtet
»| ligeveegtsrent¢
‘Valutakursforventning r OBLIGATIONSRENTE . an_at sektors
finansielle formug
v
Indenlandsk < @vrige indenlandske
obligationsefterspargsé, rentesatser

v

. Qdenlandsk Obllgatlonsudbu
obligationsefterspargsg

3 praksis indgar den indenlandske efterspgrgsel i pengeefterspargselsfunktionen som en proksy for
det samlede transaktionsomfang. Konsekvenserne for renteniveauet af en stigning i transaktionsomfanget
er imidlertid sa sma, at det er valgt at se bort fra denne mekanisme i figur 12.1.

v
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Det ses i figuren, at permanente rentesendringer kun kan forekomme i forbindelse med
en permanent @ndring i det langsigtede ligevaegtsrenteniveau; sddanne eendringer kan
enten skyldes andringer i den udenlandske rente eller i valutakursforventningerne.
Derimod vil en permanent aendring i den private sektors finansielle formue, i de gvrige
indenlandske rentesatser eller i obligationsudbuddet ikke pavirke renteniveauet pa langt
sigt, men give anledning til eendringer i den inden- og/eller udenlandske obligationsbe-
holdning?

At renten pa langt sigt udelukkende er bestemt af den udenlandske rente og af
valutakursforventningerne skyldes, at rentefglsomheden i den udenlandske obligations-
efterspargsel emendelig stor pa langt sigt. Specifikationen af den udenlandske
obligationsefterspgrgsel implicerer nemlig, at udleendingene vil fortseette med at
@ge(mindske) beholdningen af danske obligationer, nar renten er stgrre(mindre) end den
langsigtede ligeveegtsrente. Denne adfeerd medfarer, at renteniveauet presses tilbage mod
sit ligeveegtsniveau. Fgrst nar renten svarer til den langsigtede ligeveegtsrente, vil
udleendingene ophgre med at kebe kroneobligationer.

En permanent aendring i de variabler, der indgar i bestemmelsen af den indenlandske
obligationsufterspgrgsel, giver derimdde anledning til renteaendringer pa langt sigt,
fordi udleendingene vil veere villige til at holde de obligatyoner som indleendingene har
ansket at seelge. Pa langt sigt virker den udenlandske obligationsbeholdning altsa som
en slags "buffer", der sikrer, at det danske renteniveau bindes til det udenlandske.

Rentedannelsen pé kort sigt

Selv om obligationsrenten pa langt sigt er bundet til det udenlandske renteniveau, kan
renteniveauet afvige fra sit ligevaegtsniveau pa kort sigt. Disse kortsigtede rentebevaegel-
ser skyldes typisk aendringer i obligationsudbuddet eller i den private sektors finansielle

formue, men kan ogsa skyldes aendringer i det langsigtede ligeveegtsrenteniveau (dvs.
den udenlandske rente eller valutakursforventningerne).

Grunden til at renteniveauet kan afvige fra sit ligeveegtsniveau er, at rentefglsomheden
i den samlede obligationsefterspargseendeligpa kort sigt. Nar obligationsmarkedet
pavirkes af forhold i den @vrige del af modellen, ma renteniveauet altsa aendre sig for
at bibeholde ligeveegten pa obligationsmarkedet.

| den finansielle delmodel er den kortsigtede rentefalsomhed sderiedeobligations-
efterspgrgsel imidlertid forholdsvis stor. Dette indebeerer, at en stigning i obligations-
efterspgrgslen (eller et fald i obligationsudbuddet) kun kreevditlerrentestigning, far
ligeveegten pa obligationsmarkedet atter er etableret. | praksis vil et stgd i den gvrige del
af modellen sdledes normalt kun give anledning til sma rentesendringer, men til
forholdsvis store portefgljeomlaegninger.

Typisk vil renteeffekterne i forbindelse med et temporeert stad i den gvrige del af
modellen hurtigt vaere udspillet. Den overvejende del af tilpasningen finder saledes
normalt sted inden for de farste to ar.

“Der skal naturligvis sondres skarpt melldmaholdningerog stramme Det geelder sdledes generelt,
at en permant aendring i en beholdning — fx i den private sektors finansielle formue — kun pavirker
renteniveauet pa kort sigt. Derimod vil en permanent aendring i den tilhgrende strem - dvs. den private
sektors nettofordringserhvervelse — medfgrgpermanentendring i renteniveauet.
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12.1.2. De finansielle markeder og resten af modellen

Udviklingen pa de finansielle markeder foregar i stadig vekselvirkning med udviklingen
pa modellens gvrige markeder.

Det centrale transmissionsled fra de finansielle markeder til den gvrige del af modellen
er obligationsrenten, der primaert pavirker aktivitetsniveauet ad to kanaler. Den ene kanal
bestar i, at den indenlandske efterspgrgsel afhanger negativt af renten, hoved-sageligt
via de rentefglsomme investeringer.

Den anden kanal bestar i, at renten har betydning for rentestrammene mellem modellens
sektorer. Effekten af en renteaendring vil imidlertid afhaenge af den private sektors
formueposition over for den offentlige sektor og udlandet.

Den made, hvorpa de finansielle markeder — og i saerdeleshed obligationsmarkedet —
pavirkes af den gvrige del af modellen, er illustreret i figur 12.1 ovenfor. Ud over af
ligeveegtsrenten — dvs. den udenlandske rente og valutakursforventningerne — samt
modellens gvrige rentesatser, der er en integreret del af den finansielle delmodel,
pavirkes obligationsmarkedet ad to kanaler:

* Obligationsudbuddet
» Den private sektors finansielle formue/nettofordringserhvervelse

Obligationsudbuddeer som udgangspunkt eksogent. | modellen opfattes den del af
udbuddet af obligationer, der er renteafheengigt, rent teknisk som en negativ efter-
spgrgselskomponent; det drejer sig konkret om realkreditinstitutternes obligationsudbud,
der udggr en vaesentlig andel af den private ikke-finansielle sekttsobligations-
beholdning. Som fglge heraf kan obligationsudbuddet — det vil hovedsagelig sige
udbuddet af statsobligationer — som naevnt opfattes som eksogent.

Obligationsudbuddet kan tillige betragtes som et pengepolitisk instrument: Eksempelvis
kan det antages, at staten imgdegar de likviditetseffekter, der fremkommer fx i
forbindelse med et betalingsbalanceunderskud eller et statsligt budgetunderskud, ved at
aendre sit udbud af obligationer. Hvis man veelger at endogenisere obligationsudbuddet
pa denne made, vil det naturligvis have konsekvenser for modelegenskaberne. De
grundleeggende langsigtsresultater og selve rentedannelsen vil imidlertid ikke skifte
karakter:

En veesentlig pavirkning af de finansielle markeder sker via eendrinden iprivate
sektors nettofordringserhvervel@eg dermed i sektorens finansielle formue) og de heraf
afledte konsekvenser for sektorens portefgliesammensaetning.

Den isoleredeeffekt af et fald i den private sektors finansielle formue er, at sektoren
nedbringer aktivbeholdningerne og/eller gger passivbeholdningerne svarende til
reduktionen af den finansielle formue. Et formuefald vil sdledes bl.a. vaere forbundet

*Det bemaerkes, at eksogene efterspargselskomponenter teknisk set kan opfattes som et negativt udbud.
Eksempelvis vil en eksogestigning inationalbankens obligationsefterspargsel virke pd samme made som
et tilsvarenddald i udbuddet. Mulighederne for at endogenisere obligationsudbuddet vha. pengepolitiske
parametre er gennemgaet i afsnit 12.5
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med et fald i obligationsefterspgrgslen, hvilket isoleret betragtet pavirker renteniveauet
i opadgaende retning pa kort sigt.

Det omfang, hvormed den private sektors obligationsefterspargsel pavirkes af en aendring
I sektorens finansielle formue, afhaenger imidlertid af, hvordan formueaendringen er
opstaet. Bl.a. af institutionelle arsager er der stor forskel pa den private sektors
portefaljeomlaegninger — og dermed péa konsekvenserne for obligationsefterspgargslen og
renten, afhaengig af om formueasendringen skyldes fx en esendring i indkomsten, i
maskininvesteringerne eller i boliginvesteringerne. Generelt vil et formuefald, som
skyldes en stigning i boliginvesteringerne, have starst betydning for nettoobligations-
efterspgrgslen og dermed for renteniveauet.

12.2. Sektoropdeling og fordringsbalancer

Opsplitningen af de tre hovedsektorer i ADAM péa de 8 delsektorer, der indgar i det
finansielle system, er illustreret nedenfor:

Samlet model Finansiel delmodel Sektorbetegnelse

Privat sektor Privat ikke-finansiel sektor
Pengeinstitutter
Nationalbank
Private fonde

Offentlig sektor Kommuner
Offentlige fonde
Stat

Udland Udland

S QO T Q9 5 TTO

De 8 delsektorer udbyder og efterspgrger finansielle fordringer. Disse fordringer indgar
som aktiver og passiver i delsektorernes balancer. Det er valgt at medtage fglgende
fordringer i den finansielle delmodel:

Fordringstype Fordringsbetegnelse
Sedler, mgnt og giroindskud Cc

Indskud i pengeinstitutter mv.
Lan i pengeinstitutter mv.
Obligationer

Udenlandsk valuta

< T — o

| tabel 12.1 pa naeste side er den finansielle models samlede balancesystem skildret. De
8 delsektorers aktiv- og passivbeholdning — sektorernes balancer — er illustreret sgjle-vis.
Desuden er de respektive sektorers aktiver og passiver fordelt pa de 5 anfarte
fordringstyper. Af pladshensyn er det valgt at sla kommuner og offentlige fonde sammen

| tabel 12.1.



Tabel 12.1. Sektorfordelte aktiver og passiver

§ektoropdel|ng I

ADAM/Nationalregnskab

Finansiel delmodel

FORDRINGER:

Sedler, mgnt og giro(c)

PRIVAT SEKTOR
Privat ikke-
finansiel sektor

(P)

Pengeinstitutter

Nationalbank

(n)

livsforsikring

(@

OFFENTLIG SEKTOR
Pensionskasser og Kommuner og offent-

lige fonde

(1.0

Stat
(@)

UDLAND

Udland
]

Aktiver Passiver

Wpcz

Indskud i pengeinstitutter og  Wpdb

andre finansielle institutioned)

Lan i pengeinstitutter og andreWplb ~ Wflp

finansielle institutioner |}

Obligationer (b)

Valuta (v)

Andre fordringer pa udland

Finansiel formue

Wilf Whlp

Whll Walp
Wrilh
Wglp
Welp
Wilt

Wpbz  Wzbr

Wsbz

Whbz

Wrbz

Wzbf  Wfgp

Wpgnp*

(b)

Aktiver Passiver

Whbcz

Whbdn  Widb

Whbdsn Wpdb

Wblp  Wnlb

Whll Wplb
Wilb

Whbbz

Whvf

Whbqf
Whbqgb

Aktiver Passiver

Whnlb
Welp
Wilg

Welf

Wnbz
Wibz

Wnvf

Wzcn

Whdn
Whdsn

Wagin
Wrfle

Wngn

Aktiver Passiver

Walp
Wall

Wabz

WazZz

Aktiver Passiver

Widb

Whll
wWall
Wall
Wil

Whll

Wobz Wzbl
Wilbz

Wigl*
Wobz!

Aktiver Passiver

Wgln Wiflg
Wglf  Wilg
Wglp
will

Wgbz Wzbg

Wifqg

Wgqg*

Aktiver Passiver

Wilp  Wglf

Wiflg  Wilf

WAl Welf

Wrfle

Wflb

Wilh

Wilt

Wihz
Wnvf
Whbvf

wfqg Wzbf

Wfgp Whqf
Wiqf

Anm. De variabler, som er endogene i ADAM, er fremheevet.

1. Disse variabler bestemmes primeert i den gvrige del af modellen.

1aoueegsbulipio) 6o Bulspdolopas z'2T |1audey

66T
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Nomenklaturen i den finansielle delmodel er systematisk opbygget. Det ses i tabel 12.1,
at hver fordring — udover klassebetegnel$®r- er karakteriseret ved tre suffikser. Det
andet angiver fordringstype, mens det farste og det tredje angiver henholdsvis kreditor-
og debitorsektor, hvis disse entydigt kan identificeres. Fx angiWpdb den private
ikke-finansielle sektorsp) indskud ¢) i pengeinstitutterneb). Hvis kreditor- eller
debitorsektor ikke kan identificeres, fordi der er tale om et aggregat, erstattes den
pageeldende sektorbetegnelse med @br "summation").

Hver sektors portefgljevalg er, til enhver tid, begraenset af sektorens finansielle formue.
Den finansielle formue beregnes i modellen som "akkumuleret flow" (akkumulerede
nettofordringserhvervelser) og bestemmes primeaert i den gvrige del af modellen. | tabel
12.1 svarer hver sektors finansielle formue pr. definition til summen af sektorens
fordringer (idet passiver regnes med negativt fortegn).

For alle fordringstyper er bade kreditorsektor og debitorsektor medtaget i balan-
cesystemet, saledes at raekkesummerne i tabel 12.1 definitorisk er lig 0. For alle
fordringstyper svarer det registrerede udbud altsa til den registrerede efterspargsel.

12.3. Efterspgrgslen efter fordringer

Alle de beholdninger, som er fremhaevet i tabel 12.1, er endogene i den finansielle
delmodel. Der er specificeret egentlige efterspgrgselsfunktioner for falgende sektorer:
privat ikke finansielle sektor, pengeinstitutter og udland. | de @vrige sektorer er
beholdningerne enten fastlagt i enkle reaktionsfunktioner (typisk begrundet i institu-
tionelle forhold) eller bestemt af adfeerden i andre sektorer.

12.3.1. Udlandets efterspgrgsel efter danske obligationer

Specifikationen af den udenlandske obligationsefterspgrgsel er grundleeggende baseret
pa, at de udenlandske agenter opkaber kroneobligationer, nar det forventede afkast pa
disse (i udenlandsk valuta) er stgrre end det forventede afkast pd en udenlandsk
obligation med samme risikoprofil.

Den langsigtede ligeveegtsrente defineret som det renteniveau, der opfylder, at en
indenlandsk obligation er lige sa attraktiv som en udenlandsk obligation, formuleres vha.
den udeekkede renteparitet:

iwbzv = iwbdm + E€¢ + R (12.1)
iwbzv Langsigtet ligevaegtsrente

iwbdm Tysk obligationsrente

E° Forventet procentvis depreciering af kronen over for D-marken
R En konstant risikopraemie

| praksis er det valgt at lade den tyske obligationsrente repreesentere det udenlandske
renteniveau.

Valutakursforventningernes®, spiller en vigtig rolle, nar udlandet tager stilling til sin
obligationsbeholdning. Det skyldes selvfglgelig, at en depreciering af kronen medfgrer
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et tilsvarende fald i danske obligationers afkast malt i udenlandsk valuta. Modelleringen
af valutakursforventningerne bygger pa en forudsaetning om, at udleendingene tror pa,
at den relative kabekraftsparitet er opfyldt pa langt sigt. Det antages saledes, at den
forventede depreciering af kronen vil svare til den forventede forskel mellem lgnstig-
ningstakten i Danmark og lgnstigningstakten i udlandet. | praksis er valutakursforvent-
ningerne approksimeret ved et vaegtet gennemsnit af indeveerende og de to foregaende
ars dansk-tyske lgninflationsforskelle. | valutakursforventninger indgar ogsa et mal for
betalingsbalancen. Den langsigtede ligeveegtsrente (der er kendetegnet ved, at ud-
laendingene ikke gnsker at eendre deres obligationsbeholdning) vil saledes ogsa afheenge
af betalingsbalanceoverskuddet i procent af BNP.

RisikopreemienR, afspejler, ud over usikkerhed om valutakursen, at de anvendte serier

for den danske henholdsvis tyske obligationsrente er et gennemsnit for flere forskellige
obligationsserier. De danske obligationer har en laengere restlgbetid end de tyske
samtidig med, at de danske i hgjere grad bestar af kreditforeningsobligationer.

Udlandets obligationsefterspgrgsel kan skrives pa falgende form:

D(—Wsz) - 21.964 [iwbz - iwbzv] diwfbz (12.2)
pyrr
hvor iwbzv = iwbdm - ; (iwbzfI - iwbdm7|>
Ina Ina_, Ina
+ 0.205 |10 Dlog(——) + 16 Dlog( ) + 6 Dlog( )
Inat Inat | Inat ,
Enl
- 0200 [E . 2T
Y—l
+ 0.022
Wibz Udenlandsk beholdning af danske obligationer
dtwfbz Logistisk trend
pytr Deflator for indenlandsk efterspgrgsel
wbz Dansk obligationsrente
Ina Timelgn for industriarbejdere, Danmark
Inat Timelgnsindeks for industriarbejdere, Tyskland
Enl Betalingsbalancens lgbende poster
Y Bruttonationalproduktet

Det ses af (12.2), at et indenlandsk renteniveau, som er stgrre (mindre) end den
langsigtede ligeveegtsrentaybzy, medferer, at udleendingene successivt gger (ned-
bringer) beholdningen af danske obligationer. Udleendingene fortssetter med at aendre
deres beholdning, indtil det forventede afkast pa inden- og udenlandske obligationer er
ens — dvs. indtil renteniveauet er vendt tilbage til det ligeveegtsniviedazy, som er
formuleret vha. den udeekkede renteparitet i (12.1).

Som fglge af denne specifikation af udlandet obligationsefterspgrgsel kan en permanent
aendring i den danske obligationsrente kun forekomme, hvis det langsigtede ligeveegts-
renteniveau i (12.2) aendres. Permanente renteaendringer kreever sdledes en permanent
a&ndringenteni det udenlandske renteniveailer i valutakursforventningerne.
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Den udenlandske obligationsefterspgrgsel er estimeret med en logistisk trend, der kan
fortolkes som en indtreengningskurve, saledes at rentefalsomheden stiger i takt med
liberaliseringerne af kapitalbeveegelserne — jo starre trendveerdi jo starre er rentefal-
somheden i den udenlandske obligationsefterspargsel. Trenden pavirker imidlertid ikke
ligeveegtsrenten. Med udgangspunkt i modelligningen med den fastlagte trend kan man
beregne falgende rentefalsomheder, nar rentespaendet permanent er et procentpoint starre
end svarende til den udaekkede renteparitet.

Tabel 12.2. Den udenlandske obligationsefterspgrgsels rentefglsomhed i 1995

Afledt aendring iWfbz

1. ar 2. ar 4.ar 10 ar 0
————————— Mia. 1980-kr. ----------
Rentespeendwbz-iwbzv= 0.01 29.6 61.7 132.1 3694 00

Anm. Rentefglsomhederne i tabel 12.2 er beregnet med udgangspunkt i modellignin§féfioZor

Pa kort (et ars) sigt vil en obligationsrestigning (et positivt rentespeend) pa et
procentpoint medfare en stigning i de udenlandske beholdninger pa 30 mia. 1980-kr.
Hvis rentespeaendet fastholdes, vil den udenlandske obligationsbeholdning fortssette med
at vokse. Rentefglsomheden i den udenlandske obligationsefterspgrgsel er altsa uendelig
stor pa langt sigt.

Bindingen mellem det danske og tyske renteniveau kan i seerlige tilfeelde briste. |

multiplikatoreksperimenter, som medfagrer et betydeligt negativt rentespaend, kan det
forekomme, at udleendingene far solgt hele obligationsbeholdningen, inden renten er
vendt tilbage til sit ligeveegtsniveau. Da udlandet herefter ikke har mulighed for at seelge
flere obligationer, virker den mekanisme, der normalt sgrger for, at renteniveauet

konvergerer mod sit ligeveegtsniveau, ikke leengere. Renteniveauet vil da primeert veere
bestemt af indenlandske forhold.

12.3.2. De indenlandske efterspgrgselsfunktioner

Det teoretiske udgangspunkt for modelleringen af idelenlandskdordringseftersparg-

sel er den sakaldte makroportefgljeteori. Teorien, der navnlig forbindes med James
Tobins arbejder gennem de sidste 25 ar, har ikke i naevneveerdig grad aendret karakter
siden slutningen af 1960’erfie.

Det grundleeggende udgangspunkt i makroportefgljeteorien er dels, at man eksplicit tager
hgjde for de betragtede sektorers formuerestriktioner, dels at sammenhangen mellem
beholdningsstarrelser (fordringer) og stremstarrelser (opsparing) modelleres ekspilicit.
Endelig har der veeret tradition for at antage, at opsparingsbeslutning og portefgljevalg
er uafhaengige af hinanden. Dette indebaerer, at den samlede formue kan betragtes som
eksogen for den finansielle delmodel.

®Se fx J. Tobin: A General Equilibrium Approach to Monetary Thedigurnal of Money, Credit and
Banking 1, 1969. W.C Brainard and J. Tobin: Pitfalls in Financial ModelbuildiAgierican Economic
Review 58, 1968. En oversigt over det mikrogkonomiske fundament findes hos K. Cuthbeftsen:
Supply and Demand for MongBasil Blackwell, New York, 1985.
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| makroportefgljeteorien modelleres portefgljevalget ofte i to trin. For det farste
specificeres en langsigtet beholdningsrelation, der udtrykker den betragtede sektors
gnskede beholdning pa det givne tidspunkt. For det andet konstrueres en eller anden
form for tilpasning til den gnskede (eller langsigtede) beholdning.

De langsigtede (gnskede) beholdninger

Samtlige relationer i den finansielle delmodel for indenlandske langsigtede beholdninger
er linezere i deflaterede starreldeffor en sektor, som har mulighed for at placere sin
finansielle formue i tre fordringer, kan den gnskede (eller langsigtede) beholdning af
eksempelvis fordring nr. 1 skrives pa falgende form:

F O R A A A A T G A7 (12.3)
fw,° @nsket (langsigtet) beholdning af fordring nr. 1 (deflateret)

fwq Sektorens finansielle formue (deflateret)

iq Rente pa fordringl; d = 1,2,3

X Supplerende forklarende variabel

Og tilsvarende for de to andre fordringer.

Den langsigtede efterspargsel efter en fordring afhaenger saledes bl.a. af afkastet (renten)
pa de tilgeengelige fordringer og af den finansielle forfuber geelder falgende om
efterspgrgselsfunktionerne i den finansielle delmodel:

» Fordringsefterspgrgslen vokser med egenrenten og aftager med alternativrenterne
(for fordring nr. 1 geelder fx att; >0, a, ,,a, <0). Efterspargslen efter obligationer
stiger eksempelvis med obligationsrenten og falder med indlansrenten.

» Krydsrenteeffekterne er symmetriske (for fordring nr. 1 og 2 geelder fx at
a,,=0,,). Den endring i sektorens obligationsefterspargsel, som skyldes en
aendring i indlansrenten, svarer altsa til aendringen i sektorens indlan, som
foranlediges af en tilsvarende aendring i obligationsrehten.

» Kaoefficienten til den finansielle formue er positiv (for fordring nr. 1 geelder fx at
3,>0). Dette afspejler, at den betragtede sektor anvender en formuestigning til at
@ge aktivbeholdningerne og nedbringe passivbeholdningerne.

I fordringsefterspgrgselsfunktionerne er alle variabler (undtaget rentesatserne) deflateret med
deflatoren for indenlandsk efterspgrggmir.

®Det bemaerkes, at hvis den betragtede fordring er et passiv opfattes den som et negativt aktiv; den
gnskede beholdnindW,?, regnes saledes med negativt fortegn.

°Denne restriktion kaldes i pristeori for Slutsky-symmetri. Restriktionen er kun palagt den private ikke-
finansielle sektors portefaljevalg. For pengeinstitutterne er restriktionen imidlertid ogsa overholdt. Det
skyldes, at der reelt kun indgar to beholdninger i sektorens portefgljevalg, sa restriktionen opfyldes via
formuerestriktionen.
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» Formuerestriktionen f(\" +fW°,+fW’; = fWq) indebeaerer, at koefficienterne til
renterne, koefficienterne til de supplerende variabler og konstanterne summer til
0 (for koefficienterne til renten, geelder fx ata,,+a,,+a;, = 0). Desuden
medfgrer formuerestriktionen, at koefficienterne til den finansielle formue skal
summe til 1 (R+R,+R, = 1).1°

Formuerestriktionen implicerer specielt, at en formuestigning vil medfgre, at den
betragtede sektor gger aktivbeholdningerne og/eller reducerer passivbeholdningerne,
svarende til stigningen i den finansielle formue. Desuden indebaerer formuerestriktionen,
at en gendring i rentesatserne eller i en af de supplerende variabler kun medfarer, at
portefglien omlaegges — nettoaktivbeholdningen (den finansielle formue) vil veere
uaendret.

De lineeere efterspgrgselsfunktioner er kendetegnet ved, at en stigning i en given
rentesats medfareammeendring i beholdningerne uanset stgrrelsen af den pagaeldende
sektors finansielle formue og uanset renteniveauet. Omvendt vil en formuestigning give
anledning til preecis samme portefgljeomlaegning uafhaengigt af renteniveau og
rentespaend.

Den dynamiske tilpasning

Ud over den udenlandske obligationsefterspgrgsel er det kun den private ikke-finansielle
sektors portefgljevalg, som er underlagt dynamik i den finansielle delmodel. Den private

ikke-finansielle sektor tilpasser saledes sin portefglie noget langsommere end fx
pengeinstitutterne. Dynamikken i den private ikke-finansielle sektors portefgljevalg med-

farer ikke dynamik i rentedannelsen af betydning.

12.4. De enkelte sektorers finansielle adfeerd

| dette afsnit gennemgas den finansielle adfaerd, som kommer til udtryk i sektorernes
fordringsefterspgrgselsfunktioner. Gennemgangen er af ret teknisk karakter.

12.4.1. Den private ikke-finansielle sektor

Den private ikke-finansielle sektor bestar af husholdninger og private virksomheder (bl.a.
realkreditinstitutter). Sektoren adskiller sig fra den private sektor i ADAM ved ikke at
indeholde nationalbanken, de private fonde og pengeinstitutterne.

Den private ikke-finansielle sektomsettofordringserhvervelse er primaert bestemt i den
avrige del af modellen. Sektorens portefglievalg bestar i at placere den givne finansielle
formue (den akkumulerede nettofordringserhvervelse) i et udvalg af aktiver og passiver.
Den private ikke-finansielle sektors valgmuligheder er skildret i sektorens reducerede
balance i tabel 12.3 nedenfor.

Dette fremgar hurtigt, hvis (12.2) indszettes i formuerestriktionen (summen af aktiver og passiver
svarer til den finansielle formue). | den finansielle delmodel er restriktionerne altid overholdt, idet en af
beholdningerne bestemmes residualt ud fra formuerestriktionen. Se i gvrigt tabel 12.1.
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Tabel 12.3. Reduceret sektorbalance. Den private ikke-finansielle sektor

AKTIVER PASSIVER

Wpbnz  Obligationsbeholdning (netto) (B) Whlp Lan i pengeinstitutter (B)
Wpdb  Indlan i pengeinstitutter (E) Wilp Lan i udland (E)
Wpcz  Sedler, mgnt og giroindskud (E) Walp Lan i fondssektor (9)
* Eksogene aktiver (netto) Wpgnp Egenkapital/Finans. formue (U)

* = Wplb+tWhl+Witlf+WhbzWsbzWrbz-WzbfWilh-Welp-Wilt-Wglp-Wfgp

Anm. Et E indikerer, at beholdningen indgar i sektorens "endogene" portefglievalg. Et @ betyder, at
beholdningen er bestemt af adfeerden i en af de gvrige sektorer. Endelig betyder et U, at variablen
overvejende bestemmes i den gvrige del af modellen.

1. Rent modelteknisk éWflp bestemt via formuerestriktionen.

Det ses i tabel 12.3, at et stort antal aktiver og passiver i den private ikke-finansielle
sektors balance er eksogene. Dissmdne beholdningereagerer selvsagt ikke pa
gndringer i rentesatser mv. Desuden er der en enkelt beholdning — den private ikke-
finansielle sektors lan i fondssektorewalp — som dikteres af den finansielle adfeerd

| fondssektoren (i gvrigt uafhaengigt af renteniveauet). Den del af den private sektors
finansielle formue, som ikke er bundet i disse fordringer, kaldes placeringspotentialet,
Wpge og indgar i bestemmelsen af sektorens "endogene" portefgljevalg.

Den private ikke-finansielle sektors portefgljevalg

| praksis er den private ikke-finansielle sektors portefgljevalg reduceret til et valg
mellem de fordringstyper, der er afmaerket med et (E) i tabel 12.3. Det drejer sig om
aktiverne obligationer'’Wpbnz og penge Wpn=Wpdb+rWpczWpdsh samt passiverne
lanoptag i udlandetWflp, og lanoptag i pengeinstitutterné/blp. Der er specificeret
stokastiske efterspgrgselsfunktioner for disse fordringstyper af formen (12.3). Rent
modelteknisk er efterspgrgslen efter |an i udlandétp, bestemt af formuerestriktionen.

Den private ikke-finansielle sektors portefgljevalg er hierarkisk opbygget. | fgrste trin
tager sektoren stilling til starrelsen af nettoobligationsbeholdningéinz

| andet trin bestemmes pengeefterspargsl&ipnmWpdbrWpczWpdsh lan i
pengeinstitutte\Wblp, og lan i udlandetflp. Da nettoobligationsbeholdningen allerede

er fastlagt, er det i dette trin ngdvendigt at korrigere placeringspoteniidjete for den

del, som allerede er placeret i obligationer. Dette ggres ved atvifabinzindgad med

en koefficient pd —1 i pengeefterspgrgselsfunktionen; aendringer i nettoobligationsbe-
holdningen finansieres altsa i farste omgang via pengemarkedet.

| det sidste trin fordeles nettoobligationsbeholdningen og pengeefterspargslen pa deres
respektive komponenter. Der er specificeret stokastiske relationer af formen (12.3) for
realkreditinstitutternes obligationsudbl¥zbr, og for den private sektors efterspargsel
efter sedler, mgnt og gir&Vpcz Sektorens bruttobeholdning af obligationéfpbz og
sektorens indskud i pengeinstitutteriépdly beregnes derefter residualt.

Den private ikke-finansielle sektors fordringsefterspgrgsel er belyst i de farste tre sgjler
i tabel 12.4 nedenfor.
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Tabel 12.4 Den private sektors portefalievalg (1-ars effekter)

Den private ikke-finansielle sektor Pengeinstitutterne
Obligations Lani Indskud i Lani Obligations
beholdning udlandet pengeinstitutter nationalbank beholdning
(netto) (netto) (netto) (netto)
1) 2) 3) (4) (5)
Wpbnz Wilp WpdbWhblp Whnlb Whbbz
Formue- og aktivitetseffekter 1980-kr. ------
Zndring pa 1000 1980-kr. i
1. Finansiel formue  Wpqge 444 -434 122 -49 74
2. Indenl. efterspg. Ytr 0 0 =37 9 -28
3. Akk. boliginvest.  Vkihw 0 -434 -434 18 -412
4. Akk. maskininvest. Vkipw 0 168 168 10 176
Renteeffekter e Mia. 1980-kr. ------
/Zndring pa et pct.point i
5. Obligationsrenten  iwbz 3.9 0 -3.9 29.2 25.3
(langt sigt) 8.7 0 -8.7 29.8 21.1
6. Indlansrenten iwde -3.9 2.7 6.6 0 6.5
(langt sigt) -8.7 2.7 11.3 -0.6 10.6
7. Udlansrenten iwlo 0 0 0 -0.8 -0.8
8. Renten pa lan
i nationalbanken iwnz 0 0 0 -5.7 -5.7
9. Forventet udenlandsk
pengemarkedsrente iwdme 0 -2.7 -2.7 0.3 -2.3

Anm. | overenstemmelse med formuerestriktionen, kan endringen i den private ikke-finansielle sektors
beholdning af sedler, mgnt og giroindskud bestemmes som sgijle (2)—(3)—(1). Dette geelder ikke i reekke
1 (formueeffekten), hvor eendringen bestemmes som: 1000 1980-kr. + sgjle (2)-(3)—-(1).

Formue- og aktivitetseffekternafspejler de aendringer i fordringsefterspgrgslen, som
foranlediges af en stigning pa 1000 1980-kr. i den finansielle formue henholdsvis i den
relevante aktivitetsvariabaRenteeffekternedtrykker de aendringer i efterspgrgslen, som
felger af en aendring pa et procentpoint i den betragtede rentesats. Pengeinstitutternes
portefgljevalg er ogsa angivet i tabel 12.4, men gennemgas farst i naeste afsnit.

De portefgljeomlaegninger, som er skildret i de fgrste tre sgjler i tabel 12.4, opfylder
naturligvis den private ikke-finansielle sektors formuerestriktion. Formuerestriktionen
betyder konkret, at en stigning i sektorens formue placeres i aktiver og/eller anvendes
til at tilbagebetale geeld. For given formue vil den aendring i sektorens aktivbeholdning
(obligationer,Wpbnz nettoindlan i pengeinstitutterng/pdb-Wblp og sedler, mant og
giroindskud, Wpc3, som fx skyldes en endring i en rentesats, saledes altid blive
finansieret af en tilsvarende aendring i sektorens lan i udlaidip, — se i gvrigt tabel

12.3. Da sektorens efterspgrgsel efter sedler, mgnt og giroindskud stort set kun pavirkes
af den indenlandske efterspgrgs¥lr, er det imidlertid valgt at se bort fra denne
komponent i tabel 12.4.

Den isoleredeeffekt af en stigning i den private ikke-finansielle sektors finansielle
formue pa 1000 1980-kr. er, at obligationsbeholdningen @ges med 444 kr., lanene i
udlandet nedbringes med 434 kr. og indskuddene i pengeinstitutterne gges med 122 kr.
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Denne type portefgljeomlaegninger vil forekomme i forbindelse med formuestigninger,
som skyldes en stigning i indkomsten eller et fald i forbruget.

Hvis stigningen i formuen skyldes et fald i bolig- eller maskininvesteringerne, vil den
private ikke-finansielle sektor veelge en anden placering. Fx vil en formuestigning, som
skyldes et fald i boliginvesteringerne, medfgre, at obligationsbeholdningen stiger med
444 1980-kr. og at nettoindlanene gges med 556 1980-kr. (det ses af tabel 12.4 ved at
treekke raekke (3) fra raekke (1)). En aendring i boliginvesteringerne finansieres saledes
udelukkende pa de danske kapitalmarkeder.

Blandt modellens rentesatser er det isaer eendringer i indlans- og obligationsrenterne, som
pavirker den private ikke-finansielle sektors portefgljevalg. En stigningligations-
rentenpa et procentpoint giver anledning til en stigning i obligationsbeholdningen pa
langt sigt pa 8.7 mia. 1980-kr., som udelukkende finansieres ved, at sektoren nedbringer
sine nettoindlan i pengeinstitutterne. Den traege tilpasning i den private ikke-finansielle
sektors obligationsbeholdning indebeerer, at obligationsrentefalsomheden i sektorens
obligationsefterspgrgsel kun er 3.9 mia. 1980-kr. pa kort sigt.

En stigning iindlansrentenhar samme effekt pa den private ikke-finansielle sektors
obligationsefterspgrgsel som et tilsvarende fald i obligationsrenten (det skyldes den
palagte Slutsky-symmetri, jf. afsnit 12.3.2).

12.4.2. Pengeinstitutterne

Pengeinstitutterne fastlaegger ind- og udlansrenten pa baggrund af udviklingen i
obligationsrenten og pengemarkedsrenten og accepterer herefter de @vrige sektorers
indskud og lan. I den finansielle delmodel er indskud og lan i pengeinstitutterne saledes
bestemt af de gvrige sektorer.

| tabel 12.5 nedenfor er pengeinstitutternes rentefastseettelse illustreret. Hovedprincippet
er, at pengeinstitutterne fastleegger deres rentesatser ud fra to alternativrenter -
obligationsrenten og pengemarkedsrenten. Det har veeret ngdvendigt at indlsegge en
reekke dummy-variabler for at opfange den skiftende betydning, obligationsrenten og
pengemarkedsrenten har haft for pengeinstitutternes rentefastsaettelse, bl.a. som falge af
skiftende institutionelle forhold. Alle dummy-variabler er ved beregningen sat til deres
1990-veerdi.

Tabel 12.5. Pengeinstitutternes fastleeggelse af egne rentesatser

Afledt stigning i pengeinstitutternes

effektive effektive rentemarginal
udlansrente indlansrente
iwlo iwde iwlo-iwde
Rentestigning pa ét pct.pointpa procentpoint -----
Obligationer iwbz 0.19 0.09 0.10
Pengemarked iwmm 0.50 0.34 0.16

Generelt iwbz og iwmm 0.69 0.43 0.26
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Den effektive udlansrente er betydelig mere fglsom over for eendringer i obligations- og
pengemarkedsrenten, end tilfeeldet er for indlansrenten. En generel rentestigning pa 1
procentpoint vil saledes medfare, at den effektive ind- og udlansrente stiger med
henholdsvis 0.4 og 0.7 procentpoint, svarende til en stigning i rentemarginalen pa sma
0.3 procentpoint.

Det bemaerkes i gvrigt, at pengemarkedsrenten, der i stor udstreekning er underlagt
pengepolitisk kontrol, har et stgrre gennemslag i pengeinstitutternes rentesatser, end
tilfeeldet er for obligationsrenten.

Da pengeinstitutternes ind- og udlan som nzevnt bestemmes af de gvrige sektorer, er
pengeinstitutternes "endogene” portefgljevalg reduceret til et valg mellem 3 fordringer.
Det drejer sig om obligationelWbbz sedler, mgnt og giroindskudVbcz,og lan i
nationalbankenWnlb. Pengeinstitutternes portefgljevalg er illustreret i tabel 12.6
nedenfor.

Tabel 12.6. Reduceret sektorbalance. Pengeinstitutterne

AKTIVER PASSIVER

Whbbz Obligationer (E) Wnlb Lan i nationalbanken (E)
Whcz Sedler, mgnt og giroindskud (E) Whpdb Indskud fra private (9)
Whblp Udlan til private (9) Whgb Egenkapital/Finans. formue Eksogen

* Eksogene aktiver (netto)

* = WhdnrrWbdsaWbl+Wbvi-Whgf-Wplb-Wflb-WIdb

Anm. Et E indikerer, at beholdningen indgar i sektorens "endogene" portefglievalg. Et @ betyder, at
beholdningen er bestemt af adfeerden i en af de gvrige sektorer.

1. Whnlb er rent modelteknisk bestemt via formuerestriktionen.

Pengeinstitutternes finansielle formi&bgh er en konstrueret model-variabel. Den er
beregnet som forskellen mellem de aktiver og passiver, som det er valgt at medtage i
pengeinstitutternes balance, og findes saledes ikke i nogen officiel statistik.

Pengeinstitutternes portefgljevalg

Der er specificeret stokastiske relationer af formen 12.3 for pengeinstitutternes
efterspgrgsel efter obligationer samt sedler, mgnt og giroindskud. Pengeinstitutternes lan
i nationalbanken er modelteknisk bestemt ud fra formuerestriktionen. Det lanebehov,
som matte opsta i forbindelse med aendringer i aktiv- og passivbeholdningerne,
imgdekommes altsa af nationalbanken.

Pengeinstitutternes portefgljevalg er belyst i de sidste 3 sgjler i tabel 12.4. Disse
portefgljeomlaegninger opfylder naturligvis pengeinstitutternes formuerestriktion. Det
betyder konkret, at en andring i sektorens aktivbeholdning (obligatidkibhz og
sedler, mgnt og giroindskud¥bcz modsvares af en tilsvarende aendring i sektorens
passivbeholdning (nettoindlan fra den private ikke-finansielle seWpdbWhblp, og lan

I nationalbankenWnlb) — se i gvrigt tabel 12.6. Da pengeinstitutternes beholdning af
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sedler, mgnt og giroindskud spiller en forholdsvis ubetydelig rolle, er det valgt at se bort
fra denne komponent i tabel 1244.

De portefgljeomleegninger, som pengeinstitutternes foretager i forbindelse med en
gendring i en rentesats eller et stad i den gvrige del af modellen, kan tilskrives to
forhold: For det ferste indgar obligationsrenten, den forventede obligationsrente og
pengeinstitutternes lanerente i nationalbanéigaktei pengeinstitutternes obligations-
efterspargsef. En eendring i en af disse rentesatser vil direkte medfare en umiddelbar
a&ndring i sektorens obligationsbeholdning; denne andring vil udelukkende blive
finansieret ved lanoptag i nationalbanken.

For det andet er der eimdirekte effekt, som skyldes, at den private ikke-finansielle
sektor typisk vil &endre sin beholdning af indskud og Ian i pengeinstitutterne, jf. sgjle (3)

| tabel 12.4. Dette betyder, at det potentiale, som pengeinstitutterne har mulighed for at
placere i de fordringer, der indgar i sektorens "endogene" portefgljevalg, ogsa sendres.
Eksempelvis vil en stigning i den private ikke-finansielle sektors nettoindlan i
pengeinstitutterne (fx forarsaget af en eendring i en aktivitetsvariabel eller en rentesats)
medfgre, at pengeinstitutterne gger efterspgrgslen efter obligationer samt efter sedler,
m@nt og giroindskud og mindsker lantagningen i nationalbanken.

Det ses i tabel 12.4, at pengeinstitutterne reagerer forholdsvis kraftigt pa en aendring i
obligationsrenten. Rentefglsomheden i pengeinstitutternes obligationsefterspgrgsel (inkl.
den effekt, som skyldes, at den private ikke-finansielle sektor mindsker netto-indlanene

| pengeinstitutterne) svarer til ca. 25 mia. 1980-kr. — ca. 6 gange mere end i den private
ikke-finansielle sektors obligationsefterspgrgsel. Det ses desuden, at rentefglsomheden
i pengeinstitutternes obligationsefterspgrgsel er lidt mindre (ca. 21 mia. 1980-kr.) pa
langt sigt. Den traege tilpasning i den private ikke-finansielle sektors obligations-
efterspgrgsel (og dermed i sektorens nettoindlan i pengeinstitutterne) har saledes
indirekte konsekvenser for pengeinstitutternes portefgliesammenseaetning.

Endelig fremgar det, at aktivitetsvariablerne har stor betydning for pengeinstitutternes
portefaljesammensaetning. Det skyldes udelukkende den indirekte effekt via aktivitets-
variablernes betydning for den private ikke-finansielle sektors nettoindlan i pengeinsti-
tutterne.

12.4.3. Den private sektors rentefalsomme beholdninger

Den gvrige models pavirkning af obligationsmarkedet sker primzert via pengeinstitutter-
nes og den private ikke-finansielle sektors portefgljevalg. | hele den private sektor er det
kun disse sektorers portefgljevalg, som afhaenger af rentesatserne og aktivitetsvariablerne
i tabel 12.4. Af denne grund kan det veere formalstjenligt at betragte de to sektorer under
ét. De portefgljeomlaegninger, som foretages af pengeinstitutterne og den private ikke-

Y fglge formuerestriktionen, kan eendringen i pengeinstitutternes beholdning af sedler, mgnt og
giroindskud,Whbcz findes som sgjle (3)+(4)-(5).

2Obligationsrenten indvirker direkte p& pengeinstitutternes obligationsefterspgrgsel ad to kanaler. For
det farste indgar forskellen mellem obligationsrenten og lanerenten i nationalbanken, som et udtryk for
det relative afkast pa en obligationsinvestering. For det andet indgar forskellen mellem obligationsrenten
og det forventede obligationsrenteniveau, som en proksy for forventningerne om fremtidige kursgevinster.
Dette sidste led er det dominerende i bankernes obligationsefterspgrgsel.
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finansielle sektor, skal selvfglgelig opfylde formuerestriktionen for de to sektorer.
Sammenholdes tabel 12.3 og tabel 12.6, kan formuerestriktionen for pengeinstitutterne
og den private ikke-finansielle sektor under ét skrives pa falgende form:

D (Wbbz + Wpbnz) + D(Wpcz + Wbez - Wnlb) = D (Wflp + Wpge) (12.4)

| et multiplikatoreksperiment vil &endringen i de to sektorers aktivbeholdning (obliga-
tioner, Wbbz2Wpbnz og primaer likviditet, Wpca2WhbczWnlb) saledes svare il
aendringen i sektorernes passivbeholdning (Ian i udlantléip, og den private ikke-
finansielle sektors formu&ypqg9. Sammenholdes "formuerestriktionen™ (12.4) med tabel
12.4, fremgar det, at den private ikke-finansielle sektors nettoindlan i pengeinstitutterne
"netter ud", nar de to sektorer slas sammen.

For given indkomst vil en stigning i fx forbrug eller investeringer veere forbundet med

et fald i formuen, men ogsa med en stigning i den indenlandske efterspargsel. Dette skal
indga i en beregning af, hvordan en aendring i de centrale efterspgrgselskomponenter
pavirker de finansielle markeder. | nedenstaende tabel 12.7 illustreres den aendring i den
private sektors beholdning af obligationer, primaer likviditet og lan i udlandet, som
foranlediges af en eendring i de centrale indenlandske efterspargselskomponenter pa 1000
1980-kr., jf. "formuerestriktionen” (12.4). | tabel 12.7 er det desuden valgt at vise de tre
"fordringsaggregaters” rentefalsomhed.

Tabel 12.7. Den private sektors portefgljevalg
Rentefglsom obligations  Primeer likviditet Lan i udlandet

efterspgrgsel

Whbbz+Wpbnz WpczWhbczWnlb Wrilp
Stigning pa 1000 kr.i kr, -------
Privat forbrug -546 -20 434
Erhvervsinvesteringer =370 -28 602
Boliginvesteringer -958 —42 0
Rentefglsomhed Mia. 1980-kr. ---
Kort sigt 24.0 -22.9 1.2
Langt sigt 24.4 -23.3 1.2
1. Rentefglsomheden er et udtryk for den sendring i den private sektors efterspgrgsel efter de angivne

fordringer, som foranlediges af en stigning i obligationsrenten pa 1 procentpoint — bl.a. inkl. de effekter,
som skyldes, at flere af modellens gvrige rentesatser afhaenger af obligationsrenten.

For det farste ses, at beholdningen af primaer likviditet stort set ikke pavirkes af
aendringer i forbrug eller investeringer. Kun mellem 2 og 4 procent af en stigning i den
indenlandske efterspgrgsel finansieres ved, at sektoren nedbringer beholdningen af
primeer likviditet. Den private sektors beholdning af primaer likviditet afhaenger stort set
kun af renteniveauet og afspejler saledes normalt renteudviklingen i et multiplikator-
eksperiment.

Den made, hvorpa en stigning i en af efterspagrgselskomponenterne finansieres, afspejler
de til grund liggende institutionelle forhold. En stigningoliginvesteringernebliver
saledes overvejende finansieret over obligationsmarkedet. En given eendratig-i

BFormuerestriktionen (12.4) geelder kun i multiplikatoreksperimenter, hveksegend&eholdninger
i pengeinstitutternes henholdsvis den private ikke-finansielle sektors balance er uaendrede.
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investeringernevil medfare en — stort set — tilsvarende aendring i den private sektors
nettoudbud af obligationer. En aendring i byggeaktiviteten vil derfor have forholdsvis
stor betydning for udviklingen i renteniveauet pa kort sigt.

En stigning i erhvervsinvesteringernbliver derimod fortrinsvis finansieret af lan i

udlandet. Den del, som ikke finansieres i udlandet, lanes i fgrste omgang i de inden-
landske pengeinstitutter. Pengeinstitutterne veelger imidlertid at finansiere disse
erhvervslan ved at nedbringe obligationsbeholdningen. En stigning i erhvervsinveste-
ringerne vil alt i alt have forholdsvis beskeden indvirkning pa renteniveauet pa kort sigt.

En stigning i detprivate forbrugfinansieres for sma 60 pct.’s vedkommende over de
danske kapitalmarkeder, mens resten lanes i udlandet. Sammenholdes tabel 12.7 og tabel
12.4, fremgar det i gvrigt, at effekterne af en forbrugsekspansion (ved given indkomst)
omtrent svarer til effekterne af en "ren" formuestigning. Det forhold, at transaktions-
motivet er medtaget i tabel 12.7, spiller altsa en underordnet rolle.

Endelig fremgar det af tabel 12.7, at rentefalsomheden i den indenlandske obligations-
efterpgrgsel stort set er ens pa kort og langt sigt (den svarer til godt 24 mia. 1980-kr.).
Den dynamiske tilpasning i den private ikke-finansielle sektors obligationsbeholdning
modsvares saledes - stort set — af en modsat rettet beveegelse i pengeinstitutternes
obligationsbeholdning. Den traege tilpasning i den private ikke-finansielle sektors obliga-
tionsbeholdning medfarer saledié&ke dynamik i rentedannelsen af betydning.

12.4.4. Nationalbanken

Bortset fra obligationsbeholdningev/nbz er nationalbankens beholdninger bestemt af
adfeerdsrelationerne i de gvrige sektorer. Nationalbankens beholdninger er skitseret i den
reducerede sektorbalance i tabel 12.8.

Tabel 12.8. Reduceret sektorbalance. Nationalbanken

AKTIVER PASSIVER

Wnbz Obligationer (X) Wzcn Sedler, mgnt og giro (9)
Wnlb Lan til pengeinstitutter (D) Wgln Lan fra staten (netto) ()
Whnvf Officiel likviditet (9) Whnqgn Egenkapital/finans. formue Eksogen
* Eksogene aktiver (netto)

* = WelptWilg+WelfrWibzWbdn-WbdsrWfle

Anm. Et E indikerer, at beholdningen indgar i sektorens "endogene" portefglievalg. Et @ betyder, at
beholdningen er bestemt af adfeerden i en af de gvrige sektorer. X betyder, at beholdningen er et
pengepolitisk instrument - se afsnit 12.5.

Nationalbankens formuerestriktion overholdes, idet alle de gvrige sektorers formue-
restriktioner er formuleret eksplicit.

12.4.5. Staten

De fordringer, der indgar i statens balance i den finansielle delmodel, er illustreret i
tabel 12.9. Da staten deekker et eventuelt lanebehov ved at optage lan i nationalbanken,
vil statens budgetrestriktion altid veere overholdt.
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Tabel 12.9. Reduceret sektorbalance. Staten

AKTIVER PASSIVER
WglInt Lan til nationalbanken (netto) (E) Wzbg Obligationsgeeld X)
* Eksogene aktiver (netto) Wflg Lan i udlandet X)

Wgqg Finans. formue (-statsgeeld) (U)

* = Wglf+WglptWgll+WgbzWilg-Wfqg
Anm. Et E indikerer, at beholdningen indgdr i sektorens "endogene" portefglievalg. Et U betyder
at variablen overvejende bestemmes i den gvrige del af modellen. Et X betyder, at beholdningen er et

pengepolitisk instrument — se afsnit 12.5
1. Rent modelteknisk éWgln bestemt via formuerestriktionen

12.4.6. De private og offentlige fonde og kommunerne

| den finansielle delmodel er de private og offentlige fonde samt kommunernes
beholdninger kendetegnet ved, at i#t&e afheenger af renteniveauet. Det er saledes
udelukkende sektorernes fordringserhvervelser, der i alt veesentligt fastleegges i den
gvrige del af modellen, som bestemmer disse sektorers beholdninger.

De private fondesfinansielle formue hidrgrer primaert fra nettoindbetalinger til
livsforsikringsselskaber og pensionskasser, samt disses nettorenteindteegter (korrigeret
for realrenteafgift). 1 den finansielle delmodel placeres denne opsparing primaert i
obligationer. Den del af fordringserhvervelsen, som ikke placeres i obligationer, ender
via formuerestriktionen som udlan til den private ikke-finansielle sektor. Fordelingen pa
henholdsvis obligationer og udlan fastleegges eksogent.

De sociale kasser og fondder er en del af den offentlige sektor i ADAM, udggres bl.a.
af ATP, AUD, LD og LG. Det er i den finansielle delImodel antaget, at de sociale kasser
og fonde placerer hele nettofordringserhvervelsen i obligatitiner.

Kommunerne nettofordringserhvervelse eksogen Det samme geelder for alle kom-
munernes beholdninger, dog undtaget kommunernes indskud i pengeinstitutterne, der er
fastlagt via formuerestriktionen.

12.4.7. Udlandet

Udlandets nettofordringserhvervelse bestemmes primeert i den gvrige del af modellen,
og den akkumulerede fordringserhvervelse betegégf™ Sektorens portefgljevalg
er skildret i den reducerede sektorbalance i tabel 12.10 nedenfor.

“Det skal bemeerkes, at Den Sociale Pensionsfond indgar som en del af staten i den finansielle
delmodel; Den Sociale Pensionsfonds obligationsbeholdning er saledes indeholdt i vatiabign

5Wigf er en konstrueret modelvariabel. Udviklingen Wfgf er identisk med udviklingen i
udlandsgeelderken
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Tabel 12.10. Reduceret sektorbalance. Udlandet

AKTIVER PASSIVER

Wifbz Obligationer (E) Wnvf Officiel likviditet* (9)
Wiflp Lan til private (9) Wiqf Egenkapital W)
Wflg Lan til staten (D)

* Eksogene aktiver (netto)

* = WHll+WfletWflb+Wih+Wilt+WiqgrWigp-Wglf-Wtlii-Wel-WbvFWzbfWhgf

Anm. Et E indikerer, at beholdningen indgar i sektorens "endogene" portefglievalg. Et @ betyder, at
beholdningen bestemmes af adfeerden i de gvrige sektorer. Endelig antyder et U, at variablen
overvejende bestemmes i den gvrige del af modellen.

1. Wnvf er bestemt via budgetrestriktionen.

Det ses, at udlandet kun veelger sin beholdning af kroneobligationer, og at de gvrige
beholdninger fastleegges af de resterende sektorers adfeerd (eller er eksogene). Den
officielle likviditet, Wnvf er residualbestemt og sikrer saledes, at formuerestriktionen
overholdes. Kraftige beveegelser i den udenlandske obligationsbeholdning vil altsa
medfgre tilsvarende beveegelser i valutareserven.

12.5. Pengepolitiske reaktionsfunktioner

Der er i modellen mulighed for at vurdere konsekvenserne af, at de pengepolitiske
myndigheder falger en raekke pengepolitiske reaktionsmgnstre. De grundlaeggende
pengepolitiske instrumenter er som udgangspunkt eksogene variabler i modellen. Et seet
af pengepolitiske reaktionsfunktioner tillader imidlertid, at de pengepolitiske instrumenter
kan reagere pa udviklingen i en raekke udvalgte stgrrelser i et multiplikatoreksperiment.

De pengepolitiske reaktionsfunktioner aktiveres ved hjeelp af en rdaideevariabler;
der gennemgas nedenfor.

krea2: Nationalbanken neutraliserer betalingsbalancens likviditetseffekter ved
at eendre sin obligationsbeholdning

Hvis krea2 seettes til fx %2 (normalt seettekrea2=0), vil nationalbanken seelge
obligationer for at opsuge halvdelen af den stigning i likviditeten, som skyldes et starre
betalingsbalanceoverskud i en multiplikatorkersel. Et betalingsbalanceoverskud pa 10
mia. kr. vil altsd medfare, at nationalbanken saelger obligationer for 5 mia. kr. Denne
markedsoperation vil, isoleret betragtet, pavirke renteniveauet i opadgaende retning og
saledes modvirke betalingsbalanceoverskuddets rentessenkende effekter.

krea3: Nationalbanken neutraliserer likviditetseffekterne fra den private
kapitalimport ved at sendre sin obligationsbeholdning

Hvis krea3 seettes til fx Y2 (normalt seettdsea3d=0), vil nationalbanken neutralisere
halvdelen af den gendring i likviditeten, som skyldes aendret privat kapitalimport. Privat
kapitalimport vil typisk ske i form af eendringer i den udenlandske obligationsbeholdning
og/eller i den private sektors lan i udlandet. Nationalbanken neutraliserer likviditets-
effekterne ved at kgbe eller saelge obligationer.

Veelger man at neutralisere en del af den private kapitalimport ved at leadit@starre
end O, vil det have betydelige konsekvenser for rentedannelsen. Den stigning i den
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udenlandske obligationsbeholdning, som vil forekomme, hvis renteniveauet stiger i
forhold til sit udgangsniveau i et multiplikatoreksperiment, modvirkes delvis af, at
nationalbanken seelger obligation&ettcstigningen i obligationsefterspgargslen ved et
givet rentespaend vil altsd aftage. Det betyder i praksis, at renteeffekterne i et
multiplikatoreksperiment typisk bliver mindre, n&rea3 er slaet til. Desuden vil
renteniveauets tilpasning til sit ligeveegtsniveau forega i et langsommere tempo.

krea4 : Nationalbanken fastleegger egne rentesatser

Nar krea4(som normalt) seettes lig 1, vil pengeinstitutternes lanerente i nationalbanken,
iwnz, og pengemarkedsrentawmm fglge udviklingen i obligationsrenten i et multipli-
katoreksperiment. Alternativt ketrea4seettes til en veerdi, som er mindre end 1. Saettes
den fx til 0, vil lanerenten i nationalbanken og pengemarkedsrenten veere eksogene.

En stigning i veerdien akrea4 vil indebaere et fald i rentefglsomheden i den inden-
landske obligationsefterspargsel, hvilket typisk betyder, at renteeffekterne bliver lidt
mindre i et multiplikatoreksperiment. Generelt spiller valgetkeda4 en mindre af-
ggrende rolle.

krea5: Staten neutraliserer statsunderskuddets likviditetseffekter

Seettekrea5(som normailt) til 1, vil staten finansiere et eventuelt budgetunderskud ved

at udstede statsobligationer. Et statsligt budgetunderskud vil saledes veere forbundet med
en tilsvarende stigning i obligationsudbuddet; statsunderskuddets likviditetseffekter bliver
altsd neutraliseret. Hvikrea5 derimod seettes til 0, vil staten finansiere sit bud-
getunderskud ved at optage lan i nationalbanken. | dette tilfeelde far statsunderskuddet
altsa fuld likviditetseffekt.

Valget af krea5 har normalt betydelige konsekvenser i multiplikatoreksperimenter.
Eksempelvis vil et eksperiment, som medfgrer et obligationsfinansieret statsunderskud
(dvs. et fald i sektorens finansielle opsparing) og en tilsvarende stigning i den private
sektors finansielle opsparing, sdledes normalt medfgremestigning Det skyldes, at

den private sektor kun placerer godt halvdelen af formuestigningen i obligationer.

| et tilsvarende eksperiment, hvor statsunderskuddet i stedet finansieres med lan i
nationalbanken, vil resultatet veere et ganske andet. | dette tilfaelde er obligationsud-
buddet ueendret. Stigningen i den private sektors formue tilsiger imidlertid, at
obligationsefterspgrgslen skal stige. | dette tilfeelde kreeves altsanegfald for at
reetablere ligeveegt pa obligationsmarkedet.

krea6:  Staten sikrer et givet valutareservemal ved at omlaegge passiverne

Hvis krea6 seettes til % (normalt seettdseas=0), vil staten forage lantagningen i
udlandet med 5 mia. kr., nar valutareserven falder med 10 mia. kr. Da statens lantagning
i udlandet indgar i valutareserven, vil en aktiveringkeda6indebeere, at valutareserven
bliver mindre volatil.

Veerdien afkrea6har kun betydning for de overordnede sektorers aktiv- og passivsam-
menseetning og ingen direkte konsekvenser for obligationsmarkedet. Det vil saledes ikke
have neevneveerdige konsekvenser for modelegenskaberne at aktesgieDet er kun
aendringerne i rentebetalingerne mellem modellens sektorer, som kan give anledning til
nogle beskedne afledede effekter.



