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F ORORD

Formalet med serien "Rapport fra modelgruppen" er at orien-
tere om Danmarks Statistiks arbejde med den makrogkonomiske model
ADAM. Arbejdet, der er organiseret i Danmarks Statistiks model-
gruppe, er i fgrste rakke samlet om at vedligeholde og videreud-
vikle modellen og de hertil knyttede databanker m.v., mens an-
vendelsen af modellen i forskellige prognose- og analysearbejder

hovedsagelig foregér uden for Danmarks Statistik.

Som led i modelgruppens arbejde skrives en rakke notater, hvis
umiddelbare formal er at sikre den interne dokumentation og kommu-
nikation. Med rapportserien sg¢gges det at ggre dette materiale al-
ment tilgangeligt og sdledes imgdekomme den interesse, der fra en

stgrre kreds vises modelprojektet.

I den nyligt udsendte rapport nr. 5 om det fremtidige arbejde
med ADAM er et arbejdsudvalgs gennemgang af en rakke problemstillin-
ger i modelarbejdet behandlet. Under denne gennemgang bad arbejds-
udvalget i flere tilfelde serligt sagkyndige om at udarbejde oplag
til udvalgets drgftelser. For et enkelt emne, finansiel sektor i

ADAM, blev en gruppe bedt herom.

Den foreliggende rapport blev af denne gruppe, ADAM-pengegrup-
pen, fremsendt til arbejdsudvalget den 18. maj 1982 i fgrste udkast.
Gruppen understregede ved fremsendelsen, at formdlet med det forslag,
der er indeholdt i rapporten, fgrst og fremmest var, at dette kunne
danne grundlag for overvejelser om den fremtidige udbygning af ADAM.
Gruppen havde kun overvejet mulighederne for at opstille en delmo-
del for den finansielle sektor af forholdsvis beskeden stgrrelse.

Det blev ansldet, at hvis der ved datakonstruktion og estimation
trazkkes pd tidligere danske erfaringer, skal der anvendes ca. 1%

mandar til at bygge en delmodel som skitseret i rapporten.

I ADAM-pengegruppen deltog Niels Blomgren-Hansen, Danmarks
Nationalbank, Jesper Jespersen, Det gkonomiske Rads sekretariat,
Gert Lehmann Pedersen, Det gkonomiske Sekretariat, Anders Mgller
Christensen, Danmarks Statistik, Flemming Dalby Jensen, Per Bremer

Rasmussen og J¢rgen Rosted, Budgetdepartementet.
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1. Indledning

Formal

I den allerfgrste fase af bygningen af en drsmodel for
Danmark var der planlagt en finansiel delsektor. Erik
Gprtz opstillede i slutningen af 60” erne en rentemodel
jfr. Nationalgkonomisk Tidsskrift 1968, p 125 f£f, men

modellen blev aldrig koblet sammen med den reale &rsmodel.

Der er flere drsager til, at det i mange Ar er fundet

acceptabelt at se bort fra de finansielle forhold.

I den oprindelige estimationsfase blev der kun fundet ret
svage pavirkninger af den reale gkonomi fra finansielle
forhold, hvilket nedsatte behovet for en endogenisering

af den finansielle sektor.

Endvidere var sigtet med modelbygningen at opstille en
forudsigelsesmodel for det korte sigt - 1-2 &r. Inden for
denne tidshorisont kan det ikke ventes, at samspillet
mellem finansielle og reale forhold vil vare af afggrende

kvantitativ betydning.

Den ggede anvendelse af ADAM til mellemfristede gkonomisk-
politiske vurderinger har imidlertid skabt et voksende
behov for at belyse samspillet mellem finansielle og

reale forhold. Dette behov er i de senere ar blevet yder-
ligere accentueret af de store andringer i sektorernes

investerings/opsparingsbalancer.

Selvom der i de senere &r er sket visse ®ndringer i de
institutionelle rammer for valutakursbéstemmelsen, md det
l®gges til grund, at det indenlandske renteniveau er

sterkt afhangigt af de internationale renteforhold.
Imidlertid kan der ikke a priori ses bort fra, at alterna-
tive gkonomiske udviklingsforlgb med forskelle i betalings-

balance og andre finansielle sektorbalancer kan pavirke



de pengepolitiske mangvremuligheder.

P4 baggrund af denne udvikling kombineret med ggede feed
back effekter fra finansielle st@grrelser til den reale
gkonomi vil det vaere betydningsfuldt ved mellemfristede
fremskrivninger af den gkonomiske udvikling at rade over
et modelverktgj, der kan belyse samspillet mellem den

finansielle og reale del af gkonomien.

Det md fremhaves, at en udbygning af ADAM med en finansiel
sektor og en udbygning af den monet®re transmissionsmeka-
nisme nappe pd kort sigt vil andre pa forudsigelses- og

multiplikatoregenskaberne pa afggrende vis.

Det er i fgrste razkke effekten af de pengepolitiske
tiltag pé centrale finansielle variable, f.eks. valutare-

serven, der vil kunne vurderes med stgrre sikkerhed.

Inddragelsen af en finansiel sektor vil desuden indebare,
at forskydninger i de finansielle sektorbalancer fremtra-
der eksplicit. Dette forhold vil specielt have betydning
ved multiplikatoreksperimenter, hvor det opnas, at de
finansielle variable ogsd ber¢reé af den eksogene &ndring
i den gkonomiske politik. I den tidligere version af ADAM
har forudsatningen varet, at de finansielle variable, i
fgrste razkke obligationsrenten, var upévirket af de fore-
tagne indgreb, hvilket i sig selv harmonerede darligt med
den implicitte forudsatning om, at forskydninger i sektor-

balancerne blev finansieret monetart.

Netop det forhold, at ®ndringerne i de finansielle balan-
cer, herunder fgrst og fremmest valutareserven, fremgar
eksplicit, kan afdekke en hidtil manglende realisme i
fremskrivningerne. Hermed bliver det muligt at tage hensyn
til ngdvendige pengepolitiske korrektioner, og det er
formentlig via denne mekanisme, der kan ventes betydnings-

fuld ny information ved at udbygge ADAM med en finansiel



sektor.

Det er pd denne baggrund tanken at indbygge en penge-
politisk reaktionsfunktion. Den konkrete specifikation ma
tilpasses den konkrete situation, afh®ngig af konjunktur-
udviklingen samt ved multiplikatorkgrsler karakteren af
instrumentendringen. En sddan reaktionsfunktion vil
bidrage til at sikre en hgjere grad af konsistens mellem

de enkelte elementer af den gkonomiske politik.

Rapportens disposition

I afsnit 2 diskuteres mulighederne for yderligere at

inddrage finansielle variable i de reale adfardsrelatio-
ner. Afsnit 3 indeholder en kort beskrivelse af struktu-
ren i den foresldede finansielle delmodel, og i afsnit 4
omtales mulige specifikationer af de finansielle adferds-

relationer.

Problemer og muligheder i forbindelse med pengepolitiske

reaktionsfunktioner er omhandlet i afsnit 5.

En nyttigt biprodukt ved opstillingen af en finansiel
delmodel er en bedre bestemmelse af rentestrgmmene,
hvilket er behandlet i afsnit 6. Endelig afsluttes i

afsnit 7 med en diskussion af det mulige datagrundlag.

I rapporten er medtaget fem bilag. I bilag 1 uddybes
konsistenskravene ved formulering af en finansiel sektor.
I bilag 2 pr®senteres sektorbalancerne i den skitserede
finansielle model, og i bilag 3 er modelstrukturen skitse-
ret ved en opstilling af de vigtigste ligninger pa blan-
ketform. Bilag 4 er en variabelliste. Bilag 5 giver en
liste over danske empiriske undersggelser af finansielle
forhold.



2. FINANSIELLE VARIABLE I ADAM’S ADFARDSRELATIONER

I de hidtidige versioner af ADAM er der kun inkluderet
serdeles beskedne effekter af finansielle forhold, idet

et udtryk for obligationsrenten indgdr i bestemmelsen af
de to komponenter for varige varer i det private forbrug.
Renteeffekterne er ret smd. Herudover finder der en
modellering sted af nettorentebetalingerne mellem de tre
sektorer udland, offentlig sektor og privat sektor (hus-
holdninger og erhverv). En videre modellering af modellens

rentestrgmme vil blive taget op i afsnit 6.

For de egentlige adfardsrelationers vedkommende kan der
ikke vere tvivl om, at fravaret af finansielle variable -
primert rentesatser - er udtryk for et ekstremt stand-
punkt. Arsagen til manglen pa finansielle variable er -
udover den banale, at de finansielle variable ikke er

rare at have til at indgd, si@fremt disse er eksogene -
blandt andet, at modellen oprindelig er tankt anvendt
udelukkende pd det korte sigt. Simulationer med amerikan-
ske modeller i midten af 70" erne viser - med betydelige
forskelle modellerne imellem - at effekterne af pengepoli-
tiske indgreb iser viser sig pd mellemlangt sigt 1). Ud-
viklingen i modelarbejde siden da skgnnes yderligere at
have forstarket tendensen til, at effekterne af pengepoli-
tikx er af betragtelige dimensioner. Den vasentlige trans-
missionsmekanisme i disse modeller kgrer via rentezndrin-

ger, som iser pavirker erhvervs- og boliginvesteringerne.

Det er gruppens opfattelse, at det ogsa pa dansk data-
grundlag er muligt at finde signifikante renteeffekter i

erhvervsinvesteringerne og i boliginvesteringerne.

1) Jfr. Gary From & Lawrence R. Klein: The NBER/NSF Model
Comparison Seminar: An Analysis of Results. Annals of

Economic and Social Measurements, 1976.




I SMEC er der estimeret signifikante renteeffekter i
relationerne for erhvervsinvesteringerne opdelt pd bygnin-
ger og pa maskiner m.v. Renteeffekterne er i de seneste
SMEC-udgaver pa forskellig vis knyttet til et kapitalom-
kostningsudtryk (user cost). Den ngjere specifikation af
kapitalomkostningsudtrykket kan nappe fastlagges i detail-
len, men vil afh®&nge af den teoriramme, som forfglges.

Det er ikke hensigten her at g8 ind i en diskussion af de
forskellige investeringsteorier, men blot at bemarke, at
stort set alle andre teorier, end det simple accellera-
tionsprincip og simple varianter deraf gg¢r investeringerne
til en funktion af renten. Dette sker ofte via et kapital-
omkostningsudtryk hvor tillige andre priser, afskrivnings-
og skatteregler m.v. indgdr. Der kan dog vare grund til

at hafte sig ved, at safremt kapitalomkostningerne opfat-
tes som direkte omkostninger ved at anskaffe og bruge
kapitalapparatet, bliver de institutionelle rammer for
kapitalgodernes finansiering af betydning, svarende til

at standardantagelsen om perfekt fungerende kapitalmarke-
der svakkes. Mere specifikt betyder det, at i sd fald vil
den relevante rentevariabel i relationen for maskininve-
steringer i overvejende grad vare en pengeinstitutternes

udlansrente og for bygninger en obligationsrente.

I NATAN findes en integreret submodel for boligmarkedet.
I denne model er der kraftige effekter af rentexndringer
pa boliginvesteringerne. A priori md det antages, at
boliginvesteringernes rentefglsomhed kan genfindes ogsd i
andre oplag. Den relevante rentevariabel md under alle

omstendigheder antages at vare en obligationsrente.

Udfra teoretiske betragtninger md det desuden forventes,
at lagerinvesteringerne er rentefglsomme, idet realrenten
er en hovedomkostning ved lagerhold. Imidlertid md det
betragtes som overmade tvivlsomt, om det er empirisk
muligt at finde rentefglsomme lagerinvesteringer pd det

foreliggende danske materiale.



For det private forbrugs vedkommende er det hensigten i

de kommende ADAM-versioner at beskrive dette i é&n makro-
forbrugsfunktion. Ud fra teoretiske betragtninger er
rentevariationers effekt pa forbruget ikke entydig, men

pd kort sigt vil man dog oftest forvente en (svag) negativ
sammenhang. Makroforbruget bliver efterfglgende spredt ud
" pad delkomponenter ved hjzlp af det dynamiske lineare
udgiftssystem. Det er her en principiel, men nazppe reali-
serbar, mulighed, at en rentevariabel kan pavirke forbru-

gets allokering pa komponenter.

Det skal dog bemzrkes, at det private forbrug af biler,
benzin og kollektiv transport slds sammen i udgiftssyste-
met, da disse goder er dels komplement®re, dels starke
substitutter. Renten vil derfor godt kunne pavirke bilfor-
bruget i en separat efterspgrgselsfunktion for denne
komponent, men det samlede transportforbrug vil ikke
blive pdvirket. Endelig kan det navnes, at sdfremt bilfor-
bruget defineres som en ydelse - for sa vidt parallelt

til huslejeforbruget - kan renten t®nkes at pavirke prisen
pa sdvel bilforbrug som samlet forbrug og dermed ogsa
pavirke makroforbruget. Afslutningsvis kan det noteres,

at udtryk for den likvide del af den private sektors
formue i nogle forbrugsmodeller har vist sig at have en

god forklaringsevne.

Sammenfattende md& det konkluderes, at det forekommer
velbegrundet at udbygge ADAM's.investeringsrelationer

med rentevariable, en obligationsrente for bygnings- og
boliginvesteringernes vedkommende og enten en obligations-—
rente eller en udldnsrente i pengeinstitutterne for ma-
skininvesteringernes vedkommende. Om andre relationer
eller andre finansielle variable kan komme pa tale af-
henger i hgjere grad af det specifikke oplag, idet et
mere alment accepteret teoretisk grundlag nappe gadr videre
end anfgrt.
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3. FORSLAG TIL STRUKTUR

Formdlet er at opstille en model til bestemmelse af de
finansielle variable, der t®nkes indbygget i ADAM’s

reale adferdsrelationer. Som omtalt i afsnit 2 t®nkes der
navnlig pd pengeinstitutternes udlansrente, obligations-
renten og eventuelt aggreater af den private sektors
finansielle formue. Herudover skal modellen bestemme
valutareserven, der er en vigtig selvst®ndig mdlvariabel,
og endvidere give bedre muligheder for at bestemme rente-

strgmmene.

I det fglgende er opdelingen pd sektorer tilstrazbt at
vere i1 overensstemmelse med nationalregnskabets afgrans-
ning, idet der dog - jfr. nedenfor - er taget stilling

til en rzkke principielle spgrgsmal.

Den offentlige sektor omfatter sdledes stat, amts- og
primezrkommuner, hvorimod "§2-virksomheder" (DSB, P&T, DR,

etc.) er placeret i den private sektor.

Den private sektor er opdelt i henholdsvis pengeinsti-
tutter og den ikke-finansielle sektor (omfattende hus-
holdninger, virksomheder og andre finansielle insti-
tutioner) - mens Nationalbanken (der i nationalregn-
skabsmessig forstand er henlagt til privat sektor) udggr

en sektor for sig.

Endelig er udlandet reprasenteret ved en selvstaendig

sektorbalance.

Det foreslds endvidere, at den private ikke-finansielle
sektors portefglje kan sammensattes af fem fordrings-
typer: bankindskud, bankudldn, obligationer, udlandslan

og primer likviditet. De hertil hgrende "priser" er:
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indldnsrente, udldnsrente, obligationsrente og udlands-

rente.

Koblingen fra ADAM til den finansielle model sker via
@ndringer af den finansielle nettostilling for ADAM’s
tre hovedsektorer: Den private sektor omfattende bade
husholdninger, virksomheder og pengeinstitutter, den
of fentlige sektor incl. Nationalbanken og endelig udlan-

det.

For hver delsektor gzlder der en sektorbalancerestrik-
tion, men da sektorerne er bundet sammen af de indbyrdes
transaktioner, kan alle poster pa én af sektorbalancerne
i princippet udledes fra de ¢gvrige sektorer. Modelteknisk
vil de uafhzngige sektorbalanceidentiteter bestemme hver
én balancepost, der siledes tager den residuale tilpas-
ning. Alternativt kunne alle balanceposterne adferds-
bestemmes med balanceidentititen som estimationsrestrik-
tion, hvorved tilpasningen blev fordelt over alle balan-

ceposter.

For hver fordringstype gzlder endvidere en fordringsbalan-
cerestriktion, der udtrykker, at udbud skal vare lig med
efterspgrgsel. Fordringsbalancerestriktionerne bestemmer
enten (en delmangde af) efterspgrgslen, (en delmengde af)
udbudet eller prisen pd den pdgazldende fordringstype. I
princippet vil det vare muligt at anvende estimations-
restriktioner, sdledes at den residuale tilpasning forde-
les mellem priser og mengder. I bilag 1 er konsistenskrav

ved formulering af en finansiel sektor narmere omtalt.

Den foresldede modelstruktur kan illustreres ved en op-
deling af de omhandlede variable i fglgende kategorier:
(1) bestemt i adfzrdsrelationer,
(2) bestemt i sektorbalancerestriktioner,
(3) bestemt i fordringsbalancerestriktioner,

(4) ADAM-genererede variable,
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(5) pengepolitiske instrumenter og
(6) ukontrollable.

(1) - (3) bestemmes endogent i den finansielle sektor-
model. (4) kommer i sagens natur fra ADAM. (5) er enten
eksogene eller bestemt i reaktionsfunktioner, jfr. senere

og (6) er eksogene.

I omstdende skema er modellens variable grupperet efter

de navnte kategorier.

A. Bestemt i adferdsrelationer.

1. Husholdningers og virksomheders obligationsgzld
(BOP)

2. Husholdningers og virksomheders 13n i penge-
institutter (BLOP)

3. Virksomheders udlandsgzld (FLOP)
Husholdningers og virksomheders beholdning af
primer likvididitet (PMBN)

5. Husholdningers og virksomheders beholdning af
obligationer (PBO)

6. Pengeinstitutternes beholdning af primer likviditet
(BMBN)

7. Pengeinstitutternes obligationsbeholdning (BBO)
Pengeinstitutternes (udldnsrente) (ILO)

9. Pengeinstitutternes indlansrente (IDE)

B. Bestemt i sektorbalanceidentiteter.

10. Husholdningers og virksomheders indskud i
pengeinstitutter (PDEB)

1l1. Pengeinstitutternes 13n i Nationalbanken (NLOB)

12. Statens trazk pd Nationalbanken (NLOG)

13. Valutareserven (NMBF)

C. Bestemt i fordringsbalanceidentiteter.
14. Obligationsrente (IBO)
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D. ADAM-genererede variable.,

15. BEndring i private sektors nettofinansielle formue
(APWEP)

16. BEndring i udlandets nettofinansielle formue (AFWEP)

17. BEndring i offentlige sektors nettofinansielle
formue (AGWEP)

E. Pengepolitiske instrumenter,

18. Nationalbankens og den offentlige sektors
nettobeholdning af obligationer (NBO + BOG)

19. offentlige udlandsgzld (FLOG)

20. Nationalbankens diskonto (IDI)

21. Pengeinstitutternes lidnerammer i Nationalbanken
(NLOB)

F. Ukontrollable
22. Udenlandsk rente (IFLO)
23. Offentlige bankindskud (GDEP)
24. Offentlige bankldn (BLOG)

For de fem fordringstyper gzlder fglgende bestemmelser af
efterspgrgsel, udbud og pris:

Indskud og udlan bestemmes af adfarden i den private
ikke-finansielle sektor, idet pengeinstitutterne antages
at tilpasse sig passivt til de mengdemzssige implikationer
af den fgrte rentepolitik, hvilket modelteknisk viser sig
ved, at udbudet af pengeinstitutternes ind- og udldn er
undertrykt. I overensstemmelse hermed er pengeinstitutter-

nes ind- og udlansrente adfardsmzssigt bestemt.

Pa obligationsmarkedet bestemmes den overvejende del af
bade efterspgrgsel og udbud i selvstandige adfardsrelatio-
ner og obligationsrenten bestemmes af fordringsbalance-
identiteten, hvilket svarer til, at obligationsrenten
clearer markedet. Modelteknisk kan dette opnds ved at

estimere den private sektors udbud af obligationer med
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obligationsrenten som venstreside variabel.

Efterspgrgslen efter udenlandske 13n bestemmes i en
selvstendig adferdsrelation. Udbudet undertrykkes, og den

udenlandske rente er exogen.

Efterspgrgslen efter primer likviditet bestemmes i selv-
stendige adfardsrelationer for henholdsvis husholdninger/
virksomheder og pengeinstitutter. Udbudet af primer likvi-
ditet er bestemt af pengeinstitutternes laneadgang i
Nationalbanken i kombination med udviklingen pd betalings-

balancens autonome poster.

Pengeinstitutternes 1lan i Nationalbanken bestemmes residu-
alt, og diskontoen er exogen. Alternativt kunne diskontoen
bestemmes i en reaktionsfunktion. Statens nettoldntagning
er exogen, men kunne ogsd alternativt bestemmes i en

reaktionsfunktion.

Statens mellemverende med Nationalbanken bestemmes residu-

alt, og det samme galder valutareserven.

Ved indfgrelse af en pengepolitisk reaktionsfunktion mad
det tilsikres, at der "friggres" et instrument for hver

mdlvariabel, der specificeres.

I bilag 2 illustreres modellens struktur ved hjzlp af

balancerne for de enkelte sektorer.
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4. FINANSIELLE ADFERDSRELATIONER

Det overordnede princip i de efterfglgende overvejelser
har varet, at den finansielle sektormodel skal betragtes
som en hjelpemodel til en endogen fastlaggelse af nogle

centrale finansielle variable.

ADAM er specificeret som en flow-model for de reale
markeder. Dette indebzrer, at den finansielle model vil
f& input fra ADAM i form af @andringer pd de enkelte

sektorbalancer.

Af hensyn til at sikre den finansielle models indre
konsistens har gruppen fundet det hensigtsmessigt at
formulere den underliggende modelstruktur som en rakke
balance-opggrelser for de enkelte sektorer, hvorefter
strgmstgrrelserne bestemmes som &ndringer i disse balance-

poster.

I afsnit 3 er den foresldede modelstruktur prasenteret. I
dette afsnit skitseres, hvilke variable der kunne ta&nkes
at give pd en gang simple, men ogsd rimeligt stabile

relationer.

Den private sektors passivside md ses under. et. Omfanget

af ladntagningen er i fgrste rzkke bestemt af sektorens
reale (investerings)aktivitet, mens fordelingen af lanene
formentlig dels er bestemt af de relative laneomkostnin-

ger, dels af institutionelle faktorer.

For obligationsgzlden er det sdledes byggeriet, savel

boliger som erhvervenes lange investeringer, der spiller

den vesentligste rolle.

Udlandsgelden bestemmes af udlandstransaktioner (d.v.s.

im- og eksport af varer og tjenester) samt finansiering

af kapitaludstyr med kortere levetid (driftsmidler og
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inventar). Finansldnene blev fgrst tilladt fra slutningen
af tresserne og har hele perioden varet limiteret belgbs-
messigt opadtil for den enkelte virksomhed. Dette indebz-
rer, at 1970°erne er en slags indkgringsperiode for
udlandsldn, hvor de pengepolitiske myndigheder har s¢gt
at motivere virksomhederne ved hjelp af hgj indenlandsk
rente samt udldnsloft. Dette md antages periodevis at
have resulteret i ret stramme kvantitative finansierings-

muligheder, hvorfor udlansloftet md med som forklarende

variabel.

Udlandske portefgljeinvesteringer har endnu kun haft

beskedent omfang, hvorfor der i estimationsperioden md

kunne ses bort herfra.

Bankldnenes udvikling afspejler dels den almindelige

aktivitetsudvikling og dels investeringsudviklingen
specielt for mere kortvarige investeringer som lagerbeva-

gelser og driftsmidler og varige forbrugsgoder.

Af det ovenstdende fremstdr de enkelte finansierings-
kilder som verende delvis substituerbare. Dette gzlder
vel i fgrste rzkke valget mellem bankudlan og finanslan i
udlandet - her vil det ge®lde for en ikke ubetydelig del
af 70"erne, at pengeinstitutterne gvede et moralsk pres
pd en ra@kke virksomheder for at fa dem til at ladne i
udlandet, for derigennem at sikre plads til en passende
mengde "forbrugsldn" under udldnsloftet. For virksomheder-
ne var det sdledes periodevis et fiktivt valg, om der
skulle ldnes i ind- eller udland vurderet ud fra de rela-
tive laneomkostninger. Dette er vel sddan set ogsa pa

det mere generelle plan en korrekt beskrivelse af de
relative (ikke-kurssikrede) lanomkostninger, nemlig som
uforudsigelige i og med valutakurserne synes at hoppe og

danse - ikke mindst for den traditionelle lanevaluta ($).
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P3a denne baggrund er der nzppe meget hab for, at de
relative ldneomkostninger i en estimationsmzssig sammen-
heng vil give et tilfredsstillende resultat - alene af
den grund, at de vanskeligt kan opggres. Hertil kommer
problemerne ved at opggre ldneomkostningerne efter skat,
samt incitamentet til dobbeltfinansiering for at afhj=zlpe

tidsprofilproblemet.

P3 aktivsiden vil det nok vare mere realistisk at antage,
at portefgljeteorien med dens understregning af de rela-
tive afkasts betydning er nok sd relevant - nar bortses

fra primer likviditet. Sidstnazvnte variabel mda vare be-

stemt af dels institutionelle forhold (trendmessigt fald)
dels det nominelle transaktionsomfang. Eftersom summen af
obligationer og indskud i pengeinstitutter kan bestemmes
residualt, er det blot fordelingen, der fastl®gges ved en
portefglje afvejning, hvor det relative afkast spiller en
vigtig rolle i kombination med den relative risiko, der

knytter sig til de to typer af aktiver.

Der vil ogsd kunne argumenteres for at udsondre de store
institutionelle kgberes obligationsbeholdning fra efter-
spgrgselsrelationen, da deres efterspgrgsel er bestemt af
pensions- og forsikringsordningernes omfang og karakter
og fglger formodentlig indkomstudviklingen i samfundet
samt en opadgdende trend (pensionsordninger og livsfor-
sikringer har nok en indkomstelasticitet over en) plus

renteindtegter pd allerede eksisterende fondsbeholdning.

Udformningen af obligationsmarkedet rejser en razkke prin-

cipielle spgrgsmdl. Det f@grste spprgsmal, der ma afkla-
res, er, om det er rimeligt at arbejde med et aggrege-
ret marked for obligationer. Har korte og lange obligatio-
ner ikke sd fundamentalt forskellige egenskaber, at de
bgr behandles s®rskilt? Besvarelsen af dette er fundamen-
talt en empirisk opgave, men meget forelgbige undersggel-

ser peger mod en hg¢j substitutionselasticitet ogsd mellem
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korte og lange obligationer.

Pengeinstitutternes obligationsefterspgrgsel vil vare en

funktion af forskellen mellem deres gnskede beholdning af
primer likviditet og deres bruttolikviditetsmulighed til
en rente, der er lavere end afkastet af nogenlunde kurs-

stabile obligationer.

Den gnskede beholdning af primer likviditet i pengeinsti-

tutterne er vel en funktion af indskuddenes omfang, hvortil
kommer, at deres valutaposition lzgger beslag pa primar
likviditet, mens endeiig ladnemuligheder i Nationalbanken
til en lavere rente end markedsrenten gger deres brutto-
likviditet. Indtil maj 1975 var bruttolikviditeten sa

godt som uendelig; men ved introduktion af ladneramme-
systemet fandt der en vis opstramning sted af rentevaria-

tionerne i udldnene fra Nationalbanken.

Den sidste efterspgrgsels-komponent pa obligationsmarkedet'
kommer fra udlandet. Den er vanskelig at estimere, men
synes at have visse endogene elementer, der dog neppe kan
kvantificeres endeligt p.g.a. problemerne m.h.t. at opggre

den forventede valutakursudvikling.

Udbuddet pa obligationsmarkedet er dels realkreditobliga-

tioner fra den private ikke-finansielle sektor, dels Na-
tionalbankens (exogene) udbud og endelig salget af stats-
obligationer. De to sidstnavnte slds sammen og behandles

i en falles reaktionsfunktion.

Pengeinstitutterne

Under gennemgangen af den private ikke-finansielle sektor
og obligationsmarkedet, er de fleste af de variable, der

indgdr pa pengeinstitutternes balance, behandlet. Det mo-
delteknisk mest spzndende er at fastlagge en tilpasnings-
funktion for pengeinstitutternes, der dazkker de situatio-

ner, hvor mulighederne for 1an i Nationalbanken er op-



- 19 -

brugt, enten fordi hovedet er slaet imod et laneloft,
eller fordi renten pd yderlig lantagning i NB overstiger
obligationsrenten. I disse situationer er det formodentlig
fondsbeholdningen der gdr hen og bliver buffer med fglgen-

de implikationer for obligationsrenten.

Dette tilpasningsproblem er dog nok mere relevant for en
kvartalsmodel end for en arsmodel, idet de hidtidige er-
faringer tilsiger, at Nationalbanken ikke over langere
perioder har trykket pengeinstitutterne likviditetsmes-
sigt. Men i det omfang 1dn i Nationalbanken er buffe-
ren, kan der ved simulationer genereres 1lan, der over-

stiger den faktiske/forventede laneadgang.

Nationalbanken

Med de kommentarer, der allerede er knyttet til de to
private sektorer, er der kun en frihedsgrad tilbage, nem-
lig obligationsudbuddet. Som navnt md det ses i en reak-
tionsfunktionsammenh®ng. Uden at gd i detaljer m.h.t.
vegtning af de enkelte argumenter, kan det vist hurtigt
fastslds, at de tre vigtigste er valutareserven, likvi-

ditetsudviklingen og (obligations)renteudviklingen.

Offentlig sektor

Vedrgrende staten g¢r helt parallelle argumenter, som de
der blev navnt under gennemgangen af Nationalbanken, sig
geldende: salget af statsobligationer md ses i en reak-
tionsfunktionssammenh&ng. Under den offentlige sektor
hgrer ogsd kommuner, der finansielt hgrer til den private
sektor i og med, at de placerer et likviditetsmassigt
overskud i de private pengeinstitutter. Dvs. at det

of fentliges kasseover-/underskud md fordeles pad stat
henholdsvis kommuner, for at de likviditetsmessige im-
plikationer bliver korrekte. Kommunernes kasseover-/un-
derskud ma indtil videre behandles exogent. S3ledes er
der ogsd forskel pa udlandsldntagningen, hvor den stats-

lige k@grer helt uden om den private sektor og ryger di-
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rekte i valutakassen, mens kommunernes udlandsldn iso-

leret betragtet vil ¢ge den primere likviditet.

Udlandet
Hermed er vi ved vejs ende, idet den sidste sektor skal
kunne genfindes som spejlbillede af de gvrige sektorers

balancer.

Et forhold md@ dog nok understreges lidt starkere, end det
blev gjort foran, nemlig at likviditetsudviklingen for-
stdet som forskellen mellem gnsket beholdning og faktisk
beholdning, nok spiller en starkere rolle end navnt under
den private ikke-finansielle sektor for nettoldntagningen
i udlandet. Bliver den private sektor patvunget mere li-
kviditet, end den gnsker, vil den reagere ved at nedbringe

sine passivposter - herunder isar udlandsgald.

Tilbage er blot at navne, at af ¢gvrige priser - udover
obligationsrenten - ¢gnskes en kort rente bestemt i mo-
dellen. Med udgangspunkt i reaktionsfunktionen kan diskon-

toen og dermed den korte rente fastlagges.

Spgrgsmdlet om eventuel deflatering er ikke bergrt, da
det pricipielt er nominelle stgrrelser, der holdes, men

en deflatering med BFI-deflatoreren og timelgnsindeks i

de situtationer, hvor en generel deflatering er menings-
fuld, vil fjerne trendelementet fordrsaget af inflatio-
nen. Hertil md ngdvendigvis svare realrentesatser, i det

omfang der ikke udelukkende arbejdes med renteforskelle.
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5. PENGEPOLITISK REAKTIONSFUNKTION

I den ovenfor skitserede finansielle model for den private
sektor er alle udbuds- og efterspgrgselskomponenter fra

de pengepolitiske myndigheder forudsat at vare fastlagt
eksogent. Denne forudsatning kan for den historiske pe-
riode vare ganske operationel, men ved modelsimulationer
kan dette pd den anden side fgre til meningsl@gse resulta-
ter. Dette hznger sammen med det forhold, at ved model-
eksperimenter, hvor investerings-opsparingsbalancen for

en eller flere sektorer @ndrer sig, md den @ndrede balance
ngdvendigvis udlignes over de finansielle markeder. Den
mest primitive antagelse vil naturligvis vare at lade
@ndringer i de finansielle balancer sld ud i @ndrede
beholdninger af primer likviditet, hvilket umiddelbart
ville fgre til en =ndret lantagning i Nationalbanken,
hvilket - alt efter alternativrenten - formodentlig kun
kan antages at vare meningsfyldt, sdl®nge pengeinstitut-

terne har en positiv nettoldntagning.

I det omfang, at likviditeten gennem ggede indskud i
pengeinstitutterne bliver pavirket fuldt ud af de ®=ndrede
sektorbalancer, vil stgrre policyandringer let kunne
resultere i en uholdbar situation med hensyn til valuta-
reserven. Dette afh®nger naturligvis af, hvor fglsom den
private udlandsldntagning er over for henholdsvis en gget

pengeme&ngde respektivt et fald i den indenlandske rente.

De pengepolitiske myndigheder md formodes at gribe ind i
de situationer, hvor den simulerede udvikling afviger fra
den ¢nskede med hensyn til de pengepolitiske (intermedia-
te) mdlvariable: Kort ldnerente i pengeinstitutter (kas-
sekredit), lang l8nerente (obligationer, likviditetsudvik-
ling, valutareserve/kurs. Den overordnede malsatning og
dermed den pengepolitiske reaktionsfunktion md@ forudsattes
at ®ndres over tiden afhangigt af den pengepolitiske

prioritering samt de enkelte variables gennemslagskraft
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pa beskaftigelse, betalingsbalance og inflation.

Med hensyn til styringen mod de 4 pengepolitiske mdl, er
der i modellen angivet 4 instrumenter: Diskontoen, opera-
tioner p& obligationsmarkedet, ldnerammer i Nationalban-
ken og offentlig ladntagning i udlandet. Disse 4 instru-
menter md indga i reaktionsfunktionen. Endringer i in-
strumenterne bliver bestemt af den pa forhdnd fastlagte
kriteriefunktion, hvori indgdr de centrale malvariable.
Hvorledes den specifikke udformning af kriteriefunktionen
bliver, md som n®vnt ovenfor afhe®nge af den konkrete

situation.

Tabel 5.1. Det pengepolitiske reaktionsskema

Instrumenter Intermediate mdl Endelige mal

1. Diskonto Kort rente Beskaftigelse

2. Open market Lange rente Betalingsbalance
operations (lgbende poster)

3. Lanerammer Likviditets- Inflation

udvikling

4. Offentlig Valutareserven

lantagning

i udlandet

Som det fremgdr af tabel 5.1 er der foretaget en relativt
snever afgraznsning af det pengepolitiske instrumentarium.
Ligeledes kan det vare vanskeligt at trakke en skarp
granse mellem intermediate mdl og endelige mdl, hvilket

bl.a. er eksemplificeret ved valutareserven.

Det er sdledes fra gruppens side kun hensigten med ovens-

tdende at pege pa ngdvendigheden af en pengepolitisk
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reaktionsfunktion samt pa, at det bgr tilstrazbes at give
den en fleksibel udformning, der muligggr en tilpasning

af funktionen til de pengepolitiske intentioner.
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6. RENTESTRYMME MELLEM SEKTORER

I en periode med voksende ubalance i betalingsstrgmmene
mellem de enkelte sektorer ma der ngdvendigvis opbygges
ikke ubetydelige beholdninger af finansielle fordringer.
Disse beholdninger pdkalder sig interesse i det realgkono-
miske forlgb ved at danne basis for rentebetaling sekto-
rerne imellem. I relation til ADAM er det i fgrste rakke
rentebetalinger mellem den private sektor og udlandet

resp. den offentlige sektor, der ¢gver direkte indflydelse
pd indkomstdannelsen.

I den nuvarende version af ADAM er sektorernes nettorente-
indtegter dels exogene, dels bestemt som produktet af den
finansielle nettoformue (akkumulerede finansielle over-
skud) eller nettostilling vis-a-vis en anden sektor og

exogene rentesatser.

Fremskrivninger af disse rentesatser frembyder en rzkke
problemer, idet der skal tages hensyn til ®ndringer i
formuesammens®tningen, herunder forskydninger mellem
fordringer med fast henholdsvis variabel forrentning, og
i renteniveauet samt til det forhold, at @ndringer i
renteniveauet kun sldr delvis igennem pd forrentningen af

beholdninger, hvori indgar fastforrentede fordringer.

Ved en udbygning af ADAM med en finansiel sektor vil de
endogent bestemte renter kunne benyttes ved fremskrivnin-
gen af de satser, der anvendes i rentestrgmsberegningerne.
Princippet i den tidligere anvendte réntestr¢mfremskriv-

ning vil sdledes fortsat kunne anvendes.

Da problemerne med konverteringen af de modelbestemte
(marginale) rentesatser til (gennemsnitlige) sektor-
formueafkastrater imidlertid ikke hermed er lgst, og da
modeludbygningen er ensbetydende med en disaggregering af

sektorernes finansielle nettoformue, kan det overvejes at
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fremskrive rentebetalingerne for hver fordringstype pa

sektorbalancerne.

For de variabelt forrentede fordringer, indskud og udlan
i pengeinstitutter, udlandslan og forrentede mellemveren-
der med Nationalbanken, vil de modelbestemte eller exogene

rentesatser kunne anvendes direkte pd beholdningerne.

Beregningen af renter af obligationsbeholdninger og -g=ld
kan af hensyn til sondringen mellem gennemsnitlig og

marginal forrentning ske i to trin. Beholdningerne primo
fremskrivningsperioden forrentes med en exogen historisk
bestemt sats under hensyn til en kendt f.eks. vedrgrende
statsgelden) eller skgnnet afdrags/indl@sningsprofil.

Nettovaksten og genplaceringerne forrentes med den model-
bestemte rentesats i fremskrivningsperioden under forud-
setning af standardiseret patrykt rente og afdragsprofil

p& ny lantagning/placering.

Ved denne fremskrivningsmetode vil rentestrgmmen kunne
opdeles i direkte rente og kursgevinst. Kendes fordelingen
af den finansielle nettoformue pd sektorer (private perso-
ner og virksomheder, pengeinstitutter m.v.) muligggres
hermed en mere korrekt opggdrelse af de skattepligtige
indkomster. Dog md der efterf@glgende korrigeres for de
ubeskattede institutionelle investorers renteindtagter.
Denne opspaltning kan maske vise sig delvis overflgdig i

fremtiden.

Med hensyn til rentebetalinger til udlandet er der et
specielt problem vedrgrende valutakursandringer, der
principielt betragtes som kapitalandringer og derfor ikke
antages at pdvirke indkomsterne. En lav rente pa lan i
udvalgte valutaer modsvares dog ofte af en forventning

om, at valutaen skrives op med tiden. Dette sammenholdt
med, at der er fradragsret i indkomstopggrelsen for valuta-

kurstab, peger i retning af, at en lidt mere pragmatisk
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holdning til tab/gevinster forarsaget af valutakursandrin-
ger naeppe vil give stgrre problemer. Renten pa udlandslan
mad derfor kunne fastsattes som den gennemsnitlige rente
for de mest betydningsfulde ladnevalutaer med tillag af

&ndring i den effektive valutakurs.
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7. DATAGRUNDLAGET

Generelt.

Mulighederne for og omkostningerne ved at etablere og
vedligeholde en finansiel sektormodel beror i hgj grad pa
datamaterialetsvbeskaffenhed samt tidsseriernes antal,

l#ngde og afgrznsning.

De finansielle tidsserier er ligesom de realgkonomiske af
varierende l®ngde, og der forekommer en del databrud. Ved
opbygningen af modellen kan det derfor blive ngdvendigt
at anvende variabel estimationsperiode og dummyvariable.
Det kan endvidere som grundlag for de indledende estima-
tioner overvejes at trakke pd allerede eksisterende
databanker pa henholdsvis halvars- og kvartalsbasis

eksempelvis dzkkende de seneste 10 ar.

Sektorafgrensningen i den finansielle statistik afviger
pad flere omrader fra den realgkonomiske i anden statistik.
Sammenkoblingen med ADAM forudsatter imidlertid en sektor-
afgrensning svarende til den realgkonomiske. Ved mindre
tilpasninger af de finansielle data skgnnes det muligt at
opnd en rimelig god sektoroverensstemmelse. Sammenkoblin-
gen indebarer tillige, at der ma tilstrazbes en finansiel
datadimension, der bedst muligt modsvarer ADAM’s realgko-

nomiske strgmstgrrelser.

Udviklingen pa de finansielle markeder har bl.a. varet
karakteriseret ved, at tilgangen af nogle fordringstyper .
er ophgrt, og andre er kommet til. Vasentlige egenskaber
ved bestdende fordringer kan endvidere vare undergaet
e&ndringer. Da estimation af en aggregeret finansiel
sektormodel forudsatter en relativ lang estimationsperio-
de, opstar der af disse grunde en rzkke afgransningspro-
blemer. Fordringstypeafgransningen bgr sa vidt muligt
fastholdes over estimationsperioden og baseres pa for-

dringsegenskaber, nar primerstatistiske serier md aggre-
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geres, og ndr der md foretages sammenkadninger.

Datadimensioner

De finansielle data kan opggres efter forskellige prin-
cipper. Ved valg af opggrelsesmetode md det dog tilstra-
bes, at bevagelserne i de finansielle beholdninger inde-
holder relevant gkonomisk information, og at der skabes

bedst mulig korrespondance med ADAM databanken.

De fleste finansielle st@grrelser opggres med kortere
periodeenhed (mdned eller kvartal) end aret, som er
modellens enhed. For at fa den bedste overensstemmelse
mellem drsbevegelserne i finansielle beholdninger og
renter i de reale strgmme, bgr @ndringerne miles som
forskellen mellem gennemsnit af ultimo mdned eller ultimo
kvartal observationer i stedet for ®ndringen fra primo

til ultimo &ret. Bevagelserne bliver herved mindre f@glsom-
me over for enkelte dages tilfeldige beholdningsforskyd-
ninger. Denne opg@grelsesmetode bgr derfor foretrzkkes,
selv om den medfgrer afstemningsproblemer ved opstillingen

af sektorbalancer.

Opggrelsen af @ndringer i obligationsbeholdninger og
udenlandske mellemvarender rejser s@rlige verdiansattel-
sesproblemer. Forskydninger i disse beholdninger baseret
pd& nominelle vardier vil ikke kunne gives en gkonomisk
fortolkning. Der vil ikke kunne etableres nogen sammenh&ng
med forskydninger i de @¢vrige balanceposter. Hertil kom-
mer, at sektoroplysningerne om nominelle beholdninger er

utilstrazkkelige.

Endringer i kursverdien af disse beholdninger vil som
fglge af dels kursvariationer dels nettotilvakst give et
udtryk for forskydninger i efterspgrgsel og udbud der
bade omfatter kapitalgevinster og -tab og @ndringer
forirsaget af reale transaktioner. Beholdningsopggrelser

baseret pd akkumulerede strgmme vil i hgjere grad udeluk-
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kende afspejle finansieringen af de reale transaktioner,

hvilket i denne sammenha&ng vil give den enkleste 1lgsning,
idet denne opggrelsesmetode letter sammenkoblingen med

ADAM, hvis variable er strgmstgrrelser.

Sektorafgransning

Afgrznsningen mellem den private sektor og de eksterne
sektorer skal af hensyn til sammenkoblingen vare ens i
ADAM og i den finansielle model. Udgangspunktet bgr vare
nationalregnskabsklassefikationen, der anvendes i ADAM.

Da sektorinddelingen i den finansielle statistik afviger
herfra, iser for sdvidt angar afgrznsningen af den offent-
lige sektor, mda de finansielle data sgges tilpasset.
Hertil kommer, at den offentlige sektor i sig selv md

spaltes i en statslig og en kommunal delsektor.

For at skabe sektoroverensstemmelse skal kommunale verker
og visse selvejende institutioner udskilles af den finan-
sielle statistik for den offentlige sektor og henfgres
til den private sektor. Nationalbanken udggr i den finan-
sielle model en selvstazndig sektor og er i ADAM en del

af den private sektor. Da Nationalbankens egenkapital er
exogen, giver dette forhold ikke s®rlige problemer. Hypo-
tekbankens ldntagning og udlan styres udfra statsgalds-,

penge- og erhvervspolitiske overvejelser.

I et lengere perspektiv bgr det overvejes at opdele den
private ikke-pengeinstitutsektor i husholdninger, finan-.
sielle virksomheder og andre erhvervsvirksomheder. Data-
grundlaget er endnu for spinkelt bdde pa det reale og

det finansielle omrade.

Kilder .
Med henblik pd en vurdering af mulighederne for at til-
vejebringe finansielle data er der foretaget en summa-

risk gennemgang af kildematerialet dakkende perioden



1960-81.

Det fremgdr heraf, at der i nogle tilfzlde ikke findes
ultimo maned eller kvartal opggrelser, sdledes at de
drlige beholdningsandringer for visse serier ma baseres

pa @ndringer fra primo til ultimo &ret.

Indplacering af kommuner og offentlige varker i balancerne
for henholdsvis den offentlige og den private sektor kan
kun foretages for en del af den nevnte periode, hvilket
ngdvendigggr varierende eétimationsperioder'eller skgns-

messige ansattelser af enheders balanceposter.

Afgransningen af sektorernes obligationsbeholdninger og
andele af den primere likviditet er ikke ensartet gennem
den nzvnte periode. Det sk@gnnes imidlertid at vare muligt
at foretage nogle tilpasninger, siledes at serierne

bliver rimeligt konsistente.

Konklusion

Selv om udgangspunktet for konstruktionen af henhoidsvis
nationalregnskabet og den finansielle statistik er rela-
tivt fjernt, forekommer dataproblemerne dog ikke uover-
stigelige. Dette skyldes bl.a., at der er tale om en
meget aggregeret finansiel model med fa sektorer. Opbyg-
ningen af Nationalbankens finansielle model, NATAN, har
vist, at et datagrundlag kan etableres. Med de senere
ars betydelige forbedringer af den finansielle statistik
vil vedligeholdelse af en finansiel databank ikke vare

serlig ressourcekravende.

Hvis arbejdet med etablering af en databank skgnnes at
krave for store ressourcer, vil der kunne trakkes pa
NATAN-databanken.
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KONSISTENSKRAV VED FORMULERING AF EN FINANSIEL SEKTOR!

Den private sektors finansielle nettoformue fremkommer

som en summering af tidligere perioders finansielle over-/
underskud i transaktioner mellem den private sektor og

de eksterne sektorer. Det vil sige, at hvis der arbejdes
med betalingsbalance-statistik,ikke alene mellem den pri-
vate sektor og udlandet, men ogsd mellem den private sektor
og de ¢gvrige eksterne sektorer (det offentlige og
Nationalbanken) vil @&ndringen i den private sektors netto-
formue kunne keragnes ved en addition af saldi'ene pa de

eksterne betalingsbalancers lgbende poster.

Det er ikke udtgmmende blot at konstatere, at den private
sektors finansielle formue er andret, idet de hertil sva-
rende ®#ndringer i de finansielle fordringer n¢dVeﬁdigvis

ogsé& m& vare specificeret. Dette indebzrer, at en @&ndring

i nettoformuen overfor f.ex. udlandet - resulterer i en
tilsvarende ®ndring i nettobeholdningen af udlandske ford-
ringer. Efter helt tilsvarende mgnster md ubalancer i

de lgbende transaktioner s@tte sig igennem som en @&ndring i netto-

beholdningen af de pdgzldende sektorers aktiver.

Udlandet

1

Udgangspunkt tages i den private sektors betalingsbalancei
overfor udlandet. Saldoen pa de lgbende poster (BETBAL)
udtrykker ®ndringen i den private sektors formue. Hertil
kommer kapitalposterne, hvoraf kun ldntagning i udlandet
specificeres i en selvstandig adferdsrelation (FLOP). Sal-
doen pad betalingsbalancens autonome poster (BETBAL + FLOP)
m& i forhold til udlandet udlignes ved @&ndring i valuta-
beholdningen i den private sektor. Sidstnavnte vil formo-
dentlig give sig udtryk gennem @&ndrede indskud i pengein-
stitutterne og dertil svarende ®ndringer i de private

pengeinstitutters beholdning af valuta. Modelteknisk vil

1 Udarbejdet af Jesper Jespersen, Det @konomiske Rads Sekretariat.
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en sddan @ndring i de private pengéinstitutters behold-
ning af valuta blive overfgrt til Nationalbanken som valuta-
reserve og samtidig blive godskrevet pd pengeinstitutternes
konto (NLOB)

UDLAND BETBAL
+
AMBF AFLOP
T
|
. _ BETBAL t
Privat APDEB *AFLOP : NLOB APDEB
sektor )
Nationalbanken ANMBF —ANLOB

Offentlig sektor:

P& helt tilsvarende mdde behandles betalingsbalancen mellem
det offentlige og den private sektor. Saldoen pd de lgbende
poster OFFBAL udtrykker andringen i den private sektors
finansielle formue. Denne @&ndring ma udlignes gennem en
endring i den primare likviditet. Ogsd her vil variationer
aflejre sig i form af indskud i pengeinstitutterne, der mod-
svarende trakker mere eller mindre pa deres kvote i National-

banken.

Af modeltekniske &rsager er betalingsbalancen - for s& vidt
angar de lgbende poster - mellem den private sektor og
Nationalbanken overflyttet til det offentlige og derfor
inkluderet i OFFBAL.

Salget af statsobligationer md ses i en bredere pengepoli-
tisk sammenh®ng, hvori de udggr en integreret del af det

offentliges "open market operations". Disse md& naturligvis



afpasses den samlede likviditetsudvikling i den private
sektor - herunder ogsd likviditetspdvirkningen fra ud-
landstransaktionerne. Der kan derfor ikke meningsfyldt op-

stilles en simpel regel for salget af statsobligationer,

som f.eks. at salget skal dekke 80% af nettofinansierings-

behovet.

Hvis det desuden tages i betragtning, "at Nationalbanken

er statens eneste bankforbindelse, s& ville det p& baggrund
af ovenstdende vare nerliggende at integrere kapitalposterne
for stat og nationalbank. N&r dette ikke . er foresliet,
skyldes det i fgrste rakke,at dette vil st¢gde mod traditio-
nel prasentation af hhv. pengepolitiske og finanspolitiske

problemstillinger.

Derimod er integrationen af statslige og kommunale budgetter
i én sektor, statistisk en lettelse og svarer til den tra-
ditionelle opfattelse af, finanspolitikken som omfattende

hele den offentlige sektor.

Privat sektor

P4 baggrund af ovenstdende rasonnementer kan f@lagende

identitet formuleres:

- -

APWE = AGWE + AFWE = OFFBAL + BETBAL

I og med de private pengeinstitutter for alle praktiske
formal ejes af den private ikke-finansielle sektor - ses

der i det fglgende bort fra indkomstledsagende transaktioner
mellem virksomheder og husholdninger pd den ene side og
pengeinstitutter pd den anden, og derfor ogsd fra andringer

i pengeinstitutternes egenkapital.

Primer likviditet:

)

(BETBAL + AFLOP) + (OFFBAL + ANBOP —APBOG)1 = APMBN

+ A (BMBN - NLOB)

1) Ved marginale azndringer forudsattes det, at kommunerne er likvidi-
tetsmessigt neutrale.
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Obligationsmarkedet:

Staten og Nationalbanken antages at fgre en "open market
operations politik", der tilsikrer, at likviditetsudviklingen
ikke 1lgber lgbsk.

Udbud efterspprgsel - e

BOP + BOG = PBO + BBO + NBO

Det antages, at obligationsrenten clearer markedet, altsa

en walrask markedsform.

Udbud og efterspgrgsel fra den private sektor er bestemt
i adferdsrelationer, mens nettoudbudet fra de eksterne
sektorer er reprasenteret ved (BOG-NBO), idet der i fgrste

omgang ses bort fra udlandets obligationsefterspgrgsel.

Pengepolitisk reaktionsfunktioner

De pengepolitiske myndigheder antages at tillagge likvidi-
tetsudviklingen reprasenteret ved DEB en vasentlig betyd-
ning. Til styring af denne variabel star der to instrumenter
til radighed, idet Nationalbanken enten gennem open market
operations kan pavirke likviditetsudviklingen, men for at
sikre at det ikke udelukkende er pengeinstitutternes
fondsbeholdning, der optrader som buffer,kan der samtidig
e#ndres pa omfanget af ldnerammerne i Nationalbanken. Her-
ved har de pengepolitiske myhdigheder to instrumenter at
spille pa, hvorved det ogsd kan undgds at obligationsrenten

fuldstendigt prisgives likviditetsstyringen.

1. Open market ope-

rations: BOG-NBO = (DEP/BFI, IBO, ILO, NMBF)
2. ldnerammer: v NLOB = (DEP/BFI, IBO, ILO, NMBF)
3. diskonto: IDI = (DEP/BFI, IBO, ILO, NMBF)

4, Off. lantagning

i udlandet FLOG (DEP/BFI, IBO, ILO, NMBF)

For fuldstandighedens skyld er de to ¢vrige instrumenter ogsa
angivet ovenfor. I det omfang, der ved modelsimulation
opereres med givne malsatninger for de fire mdlvariable

bliver bade diskonto og ladntagning i udlandet endogent bestemt.



BILAG 2

SEKTORBALANCER

Bogstaverne i parentes symboliserer f@glgende:

(A): Bestemt i adfardsrelationer

(B): Bestemt i sektorbalanceidentiteter

(ADAM) : ADAM-genererede

(E): Exogene

Privat ikke-finansiel sektor

Aktiver

Passiver

Primer likviditet (A)
Obligationer (A)

Banklan (A)
Obligationsgzld (A)
Privat udlandsgzld (A)
Finansiel netto-

formue (ADAM)

Bankindskud (B)

Pengeinstitutter
Aktiver Passiver
Primar likviditet (A) Bankindskud

Private bankldn (A)
Obligationer (A)

Offentlige bankldn (E)

(incl. egenkapital) (B)

Offentlige
Bankindskud (E)

Ldn i Nationalbank (B)

Nationalbank

Aktiver Passiver

Lan til banker (B) Egenkapital (E)
Obligationer (E) Primerlikviditet

Valutareserve (B)

Statens nettogeld til NB (B)

(den n“te variabel)
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Offentlige sektor

Aktiver Passiver

Primer likviditet (E) Obligationer (E)

Offentlig bankindskud (E) Banklan (E)
Offentlig udlands-
gald (E)
Nettofinansiel

formue (ADAM)

Statens nettogald til

NB (B)
Udlandet
Aktiver Passiver
Privat udlandsgzld (A) Kumulerede betalings-

balanceunderskud (ADAM)
Offentlig udlandsgazld (E)

Valutareserve (B)
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BILAG 3
LIGNINGER I BLANKETFORM

Den private ikke-finansielle sektor

Passiver
1. BOP = (Boligbestand, IBO, ILO, prisen pa
boliger, alm. inflation, PWE)
2. BLOP = (Kapitalapparat i¢vrigt,'ILO, IFLO,
IBO, BFI, PWE)
3. FLOP = (Erhvervsinvesteringer, IFLO, ILO,
PWE)
4. PWE = Finansiel nettoformue, hvori @ndringer
bestemmes i ADAM.
Aktiver
5. PMBN = (BFI, trend)
6. PBO = ((IBO-IDE), PWE)
7. PDEB = BOP + BLOP + FLOP + PWE - PMBN - PBO

Den private finansielle sektor

8. BMBN = (PDEB, trend, IBO)
9. BBO = ((BMBN/PDEB), (IBO-IDI))
10. BLO = BLOP (bestemmes i relation 2) +

BLOG (kommunernes 1&n)



Passiver
11. NLOB
12. DEB
Rentesatser
IBO
ILO
IDE
Nationalbanken
(13. NLOB

PMBN + BMBN - (saldoen pa de autonome
poster over for udlandet, Nationalbank

og det offentlige)

PDEB (bestemmes i relation 7) +

GDEB (kommunernes indskud)

Obligationsrenten (den lange rente)

bestemmes som den markedsclearende

variabel

Kassekreditrenten (den korte udlians-

rente) institutionelt bestemt af dels
udviklingen i diskontoen (IDI), dels
overskudsefterspgrgselen efter 13n i
pengeinstitutterne mdlt ved (DEB - BLO)

Indldnsrenten i al vasentlighed
bestemt af diskontoen (IDI)

NMBF - NLOG + PMBN + BMBN - NBO)

Den offentlige sektor

14. NLOG
Udlandet
15. NMBF

OFFBAL - BOG - FLOG + GDEB

BETBAL + FLOG + FLOP
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BILAG 4 VARIABELLISTE

BBO -~ Pengeinstitutternes beholdning af

obligationer.

BETBAL - Den private sektors andel af saldoen pa

betalingsbalancens lgbende poster.

BFI - Bruttofaktorindkomst.

BLO - Pengeinstitutternes udlan.

BLOG - Pengeinstitutternes udldn til kommuner
m.v.

BLOP - Pengeinstitutternes udldn til den private
sektor.

BMBN - Pengeinstitutternes beholdning af primer
likviditet.

BOG - Det offentliges samlede udbud af

obligationer.

BOP - Virksomheder og husholdningers samlede

udbud af obligationer.

DEB - Indskud i pengeinstitutterne.

FLOG - Det offentliges udlandslan.

FLOP - Den private sektors nettoldntagning i
udlandet.

FWEP - Den private sektors nettogzld til

udlandet.

1
\



GDEP

GLOP

GWEP

IBO

IDE

IDT

IFLO

ILO

MBF

NBO

NBOP

NLOB

NLOG

NMBF

OF FBAL

PBO
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Det offentliges indskud i

pengeinstitutter.

Det offentliges udlan til husholdninger

og virksomheder.

Det offentliges indenlandske nettogald.
Obligationsrenten.

Renten pa indskud i pengeinstitutter.
Nationalbankens diskonto.

Udlandsrenten.

Pengeinstitutternes udlansrente.

Samlet valutareserve.

Nationalbankens beholdning af obligationer.

Nationalbankens beholdning af private
obligationer.

Nationalbankens udlan til

pengeinstitutter.

Nationalbankens udldn til det offentlige.

Nationalbankens valutareserve.

Saldoen pa den offentlige sektors lgbende

balance over for den private sektor.

Virksomheder og husholdningers

beholdning af obligationer.



PBOG

PDEB

PMBN
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Virksomheder og husholdningers beholdning

af stats- og kommuneobligationer.

Virksomheder og husholdningers indskud i

pengeinstitutter.

Virksomheder og husholdningers beholdning

af primer likviditet.
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