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FORORD 

FormAlet med "rapporterne fra modelgruppen" er at orientere 

om Danmarks Statistiks makrookonomiske modelarbejde. Arbejdet, 

der er organiseret i Danmarks Statistiks modelgruppe, er i 

forste række samlet om at vedligeholde og videreudvikle model- 

len ADAM og de hertil knyttede databanker m.v., mens anvendel- 

sen af ADAM i forskellige prognose- og analysearbejder hovedsa- 

gelig foregár uden for Danmarks Statistik. 

Som led i modelgruppens arbejde skrives en række notater, 

hvis umiddelbare formAl er at sikre den interne dokumentation 

og kommunikation. Med rapporterne sages det at gare dette mate- 

riale aiment tilgmngeligt og sAledes imodekomme den interesse, 

der fra en starre kreds vises modelarbejdet. 

I denne rapport dokumenteres den finansielle sektormodel 

FINDAN. Dokumentationen omfatter sAvel arbejdet med opstil- 

lingen af FINDAN, der foregik i Arene 1985 -87, som en efterfol- 

gende aftestnings- og implementeringsfase. Til arbejdet er der 

ydet okonomisk statte af Danmarks Nationalbank. 

Raportens kapitler 1 -6 er forestAet af Niels Lehde Pedersen, 

som fra efterAret 1987 har voeret tilknyttet Institut for 

Finansiering, Handelshojskolen i Kobenhavn. Kapitlerne svarer 

stort set til arbejdspapiret "FINDAN /maj87 - en beskrivelse" 

fra instituttet. 

Rapportens kapitel 7 er forestAet af Thomas C. Jensen og 

Carsten Boldsen Hansen. Stud. polit. Henrik Hansen har udfort 

en stor del af de beregninger m.v., der er anvendt i kapitlerne 

1 -6. Endvidere har Poul Uffe Dam medvirket i redaktionen af den 

samlede rapport. I det praktiske arbejde med rapporten har 

bl.a. Christel Solvsten, Institut for Finansiering, og Christa 

Jalking medvirket. Redaktionen af rapporten er afsluttet i juli 

1989. 
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1.INDLBDNING 

FINDAN er en finansiel sektormodel, hvori en rmkke finan- 

sielle variabler sages bestemt. Modellen er en udlober af det 

projekt, som blev skitseret af et arbejdsudvalg i 1982.E 

Opbygningen af FINDAN blev foretaget i Arene 1985 -87. Pro - 

jektet blev stattet okonomisk af Danmarks Nationalbank med et 

bidrag svarende til aflonningen af en okonom i de tre Ar. 

FormAlet med arbejdet har vseret at udvikle et redskab, der - 

som en del af den makrookonomiske model ADAM - dels kan an- 

vendes til at vurdere og analysere samspillet mellem de reale 

og de finansielle markeder, dels kan belyse effekten af visse 

generelle pengepolitiske tiltag (fx konsekvenserne af en given 

statsgaeldspolitik). Den helt centrale finansielle variabel i 

denne forbindelse er (den gennemsnitlige) obligationsrente. 

I denne rapports kapitler 1 -6 dokumenteres kvartalsmodellen 

FINDAN, og samspillet mellem FINDAN og ADAM behandles kun i det 

omfang, det indgAr som en naturlig beskrivelse af FINDAN. I ka- 

pitel 7 beskrives, hvorledes kvartalsmodellen FINDAN er omskre- 

vet til en Arsversion, ligesom der vises multiplikatoreksperi- 

menter med ADAM med denne Arsversion indbygget. 

FINDAN er bygget op omkring fordringsbalancerne for de en- 

kelte sektorer, sAledes at budgetrestriktionerne for sektorerne 

eksplicit inddrages og overholdes. Modellen er imodsotning til 

ADAM opstillet som en kvartalsmodel og estimeret over perioden 

1975.1 - 1985.4. Baggrunden hvorfor er to forhold. For det 

forste er den periode, den anvendte databank dmkker, sA kort, 

at det har voeret nodvendigt at estimere pA kvartalstal for at 

fA tilstrmkkeligt med frihedsgrader. For det andet er tilpas- 

ningen pA de finansielle markeder antagelig sA hurtig, at den 

"naturlige" periodeenhed i en ren finansiel model er kortere 

end et Ar.: 

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

=Der er sáledes tradition for, at periodeenheden i finansielle modeller er oindre end et ár, I Blomgren- 

Hansens model er periodeenheden et halvt ár, og i Jesper Jespersens model et kvartal (jf. omtalen i afsnit 2 

nedenfor), 
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Afgrænsningen af de enkelte sektorer er foretaget sAledes, 

at der er en direkte korrespondance mellem disse og national- 

regnskabets institutionelle sektorer. Dette muliggor, at model- 

len kan sammenkobles med ADAM. En reekke sAkaldte overgangs- 

ligninger mellem ADAM og FINDAN sikrer, at modellerne sammen- 

kobles konsistent. Vigtigst i denne forbindelse er, at 

ændringer i de enkelte sektorers finansielle opsparing, der be- 

stemmes simultant ved samspillet mellem ADAM og FINDAN, resul- 

terer i tilsvarende ændringer i sektorernes finansielle egenka- 

pital. 

Den gennemsnitlige obligationsrente bestemmes i FINDAN ved 

udbud af og eftersporgsel efter obligationer. Obligationsrenten 

er sáledes markedsbestemt i modsætning til pengeinstitutternes 

rentesatser, der fastsættes af pengeinstitutterne. Blandt de 

finansielle beholdningsvariabler, der bestemmes i modellen, kan 

nævnes den private kapitalimport og indskud i pengeinstitutter. 

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

nansiel sektormodel 

Hensigten med at arbejde med makrookonomiske modeller kan 

generelt siges at vmre at tilvejebringe et redskab, som konsi- 

stent kan behandle store mmngder af relevant (ufuldkommen) in- 

formation pá en sádan mAde, at centrale sammenhonge i wkonomien 

kan analyseres. 

Ideelt set skulle modellerne afspejle den "sande" datagene- 

rerende proces. PA grund af bl.a. teoretiske og datamossige 

problemer lader dette ideal sig imidlertid som bekendt aldrig 

realisere fuldt ud. Alt hvad man kan babe pá er, at modellerne 

pA grundlag af foreliggende teori og data giver en anvendelig 

omend forenklet beskrivelse af virkeligheden. 

Da teorien - og modelbyggernes evne til at anvende denne - 

hele tiden udvikler sig, og nye data fremkommer, er model - 

bygning en proces, der aldrig kan saettes et endeligt punktum 

for. 
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PA grund af modellernes ufuldkommenhed er det nadvendigt at 

redegare ikke blot for modellernes egenskaber, men ogsá for de 

svagere sider ved modellerne. I hvor stor udstrmkning man i en 

dokumentation skai forsage at redegare for begrmnsningerne i en 

given model afhmnger naturligvis af det konkrete formAl med do- 

kumentationen. 

Denne rapport sager at henvende sig bredt, sáledes at ogsá 

modelinteresserede, der kun har et beskedent kendskab til mak- 

roakonomiske modeller - og specielt finansielle sektormodeller, 

kan vurdere FINDAN og evt. anvende den efter endt lmsning. 

Dette betyder pá sin side, at mere erfarne modelbrugere slake 

vil finde visse afsnit unodigt langstrakte. 

PA grund af det brede sigte gives i rapporten en relativt 

detaljeret gennemgang af hovedtrmkkene i modellen - navnlig med 

henblik pá hvordan modellen fungerer. Til gengaeld gares der 

ikke særlig meget ud af at forsage at p$pege begrmnsningerne i 

det teoretiske oplæg. 

Ved estimationen af modellens stokastiske relationer laegges 

relativ megen vægt pá at belyse parameterstabilitet. Der kan 

imidlertid indledningsvis were grund til at pápege nogle gene- 

relle problemer i forbindelse med at afdaekke stabile adfaerdsre- 

lationer pá de finansielle markeder for at give et indtryk af 

problemernes omfang. 

Problemerne med manglende parameterstabilitet i adfaerdsre- 

lationer i makroakonomiske modeller er gennem de senere Ar 

blevet stadig mere Abenlyse. Desvaerre er der grund til at for- 

mode, at problemerne er endnu starre, nár det drejer sig om at 

forsage at modellere adfærden pA de finansielle markeder. Dette 

skyldes fiere forhold. 

Omkostningerne ved at cendre udbud og efterspargsel pA de 

finansielle markeder er som regel relativ smA sammenlignet med 

omkostningerne ved fx at tilpasse forbrug og investeringer til 

nye forhold. Man má derfor umiddelbart formode, at de finan- 

sielle markeder reagerer hurtigere end de reale samt, at de er 

mere volatile i det mindste pA det kortere sigt. 
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tEndrede institutionelle forhold pAvirker derfor adfaerden 

meget hurtigt, og da disse forhold som bekendt har ændret sig 

meget gennem de senere ár, har det været nodvendigt at indlægge 

dummies i et forsog pá at "fange" effekten heraf. 

Forventningerne til fremtiden pAvirker naturligvis sável de 

reale som finansielle markeder stmrkt. Pá grund af den relative 

lethed, hvormed eftersporgselen og udbudet ændres pá de finan- 

sielle markeder, er der imidlertid grund til at formode, at 

forventningerne til fremtiden spiller en saerlig afgorende rolle 

pá de finansielle markeder. Stabile adfærdssrelationer pá de 

finansielle markeder forudsaetter derfor deis, at selve forvent- 

ningsdannelsen er stabil, og dels at forventningsdannelsen kan 

approksimeres rimeligt ud fra modellens ovrige variabler, som 

formodes at afspejle fundamentale okonomiske forhold. "Hyste- 

riske kællinger" og andre "irrationelle" agenter and derfor ikke 

spille for stor en rolle pá markedet. Men kan vi være sikre pá, 

at de ikke gor det?3 

Dertil kommer den sákaldte Lucas-kritik. Nemlig tesen om, at 

selvom forventningerne knytter sig til fundamentale okonomiske 

forhold, bryder de stokastiske adfærdsrelationer sammen, nár 

okonomien gAr fra et politisk "regime", til et andet. Dette 

hævdes at ske, fordi forventningsdannelsen afhaenger af den asko- 

nomisk politik. Et oplagt eksempel herpá kunne være, at de 

pengepolitiske myndigheder gar fra at styre renten til at styre 

væksten i pengemaengden. Hermed vil variansen i (den nominelle) 

rente ændres og dermed den risiko, der er forbundet med at 

holde obligationer. 

Ud over de ovenfor naevnte problemer er der sserlig store 

problemer med finansielle data. Vi har som bekendt i Danmark 

)Der har i de senere it egret en intens debat os, hvorvidt priserne pi de finansielle aarkeder afspejler 

fundasentale 0konosiske forhold (tesen os de efficiente markeder). Eller on priserne er pivirket af 

"spekulative bobler ". Der er endnu ikke freskosset nogen konsensus os de eapiriske resultater af disse 

unders®gelser. Det er dog en almindelig opfattelse, at tesen os de efficiente aarkeder stir betydeligt 

svagere idag - sivel eapirisk sus teoretisk - end de gjorde for blot fi it Eiden. Se fx Stanley Fischer and 

Robert C. Merton (1984): Macroeconomics and Finance: The Role of The stock Market, NBER working paper nr. 

1291; Lawrence H. Summers (1986): Does the Stock Market Rationally Reflect Fundamental Values ?, The Journal 

of Finance, Vol. XLI; og Fischer Black (1986): Noise, The Journal of Finance, vol, XLI. 
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ikke nogen flow-of-funds statistik endsige nogen sammenhmngende 

formueopgorelse for nationalregnskabets institutionelle sek- 

torer. Det har derfor vmret nodvendigt at opbygge en databank 

uden stotte i et sádant materiale med de kvalitetsproblemer, 

som dette indebmrer. 

Estimationsteknisk er en finansiel sektormodel ogsA en van- 

skelig sag. P.g.a. de bindinger, budgetrestriktioner og lige- 

vmgtsbetingelser giver, er det onskeligt at estimere et storre 

antal stokastiske relationer samtidig. Dette er vanskeligere 

end almindelig enkeltligningsestimation og langt mere bekoste- 

ligt. 

1.2. Beslmgtede arbejder 

FINDAN i den form, hvori den dokumenteres i denne rapport, 

bygger videre pA de erfaringer, som blev indhostet med FINDAN, 

testversion 1.4 Denne version blev opstillet i tilknytning til 

ADAM, aprii 1986.6 Den primmre forskel mellem disse to FINDAN 

versioner vedrorer beskrivelsen af den dynamiske tilpasning pA 

obligationsmarkedet. I testversion 1 medforte betydelige lags i 

de enkelte sektorers obligationseftersporgsel, at der ogs$ blev 

introduceret lag i tilpasningen af obligationsrenten. Som dis - 

kuteret nmrmere i kapitel 4, er lag i tilpasningen af obliga- 

tionsrenten ikke plausibelt - og iovrigt i strid med tesen om 

efficiente markeder. 

Samtidig med arbejdet med finansiel sektor i Danmarks Sta- 

tistik har forskningsgruppen i Danmarks Nationalbank arbejdet 

med en lignende model.' De to modeller har mange fmllestrmk, 

hvilket primmrt skyldes, at modelgruppen i Danmarks Statistik 

har haft lejlighed til at kigge forskningsgruppen over skulde- 

6Jf, Niels Lehde Pedersen (1986): Den finansielle sektormodel FINDAN - testversion 1, notat, Danmarks 

Statistik. 

¡ADAM, aprii 1986 - en oversigt, Danmarks Statistik, november 1986. 

'Jf. Dan Knudsen (13/11 1986): Oplrg til den finansielle del of forskningsgruppens kvartalsmodel, notat, 

Danmarks Nationalbank, 
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ren. Forskningsgruppen er selvsagt dog pa ingen made ansvarlig 

for de fejl og mangler, som FINDAN matte lide af. 

Set i et lmngere tidsperspektiv kan FINDAN ses som en vi- 

dereudvikling af dele af et arbejde af cand.polit., dr. econ. 

Jesper Jespersen.' Her er de grundlmggende trek ved modellen 

beskrevet (sektoropdeling, fordrings- og markedstyper). Ogsa 

Jesper Jespersens senere finansielle kvartalsmodel, som han op- 

stillede i Det Okonomiske Rads Sekretariat, ma betragtes som en 

vmsentlig forlober for Danmarks Statistiks testversion 1.e Et 

smrligt trek ved denne model er, at obligationsrenten er mar - 

kedsbestemt, hvilket som nmvnt ogsa er fastholdt i de senere 

FINDAN versioner. 

Set i et endnu lmngere tidsperspektiv kan FINDAN siges at 

were et barn af den tradition for modellering af de finansielle 

markeder, som herhjemme indledes med Niels Blomgren -Hansens ar- 

bejder.9 I denne tradition forsoges det at opstille "kom- 

plette" empiriske strukturmodeller for de finansielle markeder 

frem for reducerede modeller. 

1.3. Oversigt over Rapporten 

I kapitel 2 presenteres FINDANs balancesystem og nomenkla- 

tur. Endvidere opregnes de rentesatser og valutakurser, som 

indgar i modellen. 

Kapitel 3 indeholder en gennemgang af strukturen i FINDAN. 

FINDAN bygger pa den sakaldte makroportefoljeteori, som navnlig 

forbindes med James Tobins arbejder gennem de sidste ca. 20 Ar. 

I afsnit 1 opridses et mikrogrundlag for denne teori ud fra 

'Jesper Jespersen (1979): Conventional and more recent Theories of the Balance of Payments with special 

regard to the Danish Capital Account, Det Europaiske Universitet, Firenze. 

'Jf. Niels Lehde Pedersen (1984): Status vedrarende den finansielle model FINDAN, notat, Danmarks Sta- 

tistik; og Jesper Jespersen (1987): Financial Model Building and Financial Multipliers of the Danish 

Economy. I O. Bjerkholt og J. Rested (ed.): Macroeconomic Medium -Term Models in the Nordic Countries, North - 

Holland, Amsterdam. 

'Jr. Niels Bloagren- Hansen (1975): Strukturen i Nationalbankens finansielle sektormodel, Nationalokono- 

misk Tidsskrift, bind 113, nr. 2. 
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mean-variance portefoljeteorien. Et centrait resultat er, at 

makro-eftersporgseisfunktioner, der er lineære i afkast og evt. 

formue (med konstante koefficienter), forudsætter konstante 

varianser og kovarianser mellem de forventede afkast af alter- 

native formuegoder. 

I afsnit 2 i kapitel 3 beskrives hovedtrækkene af FINDANs 

samlede egenskaber. Det fremgAr bl.a., at modellens centrale 

variabler bestemmes simultant, men at priserne bestemmes for- 

skelligt p$ de forskellige markeder. Afsnit 3 indeholder en 

forenklet fremstilling af FINDAN. Fordelen herved er, at en 

sádan forenklede model lader sig lose analytisk relativt en- 

kelt. Multiplikatorer beregnes og fortegn herfor bestemmes i 

afsnit 4. Disse afsnit er relativ lange, idet ársagssammenhmn- 

gene i modellen udpensles sA meget, at man efter endt leaning 

skulle have et godt overblik over dens centrale sammenhænge. 

Senere kapitler - navnlig kapitel 6 - trekker pit gennemgangen i 

dette afsnit. 

I kapitel 4 beskrives den konkrete modellering af FINDAN, og 

forskellene mellem denne og den ovennmvnte forenklede model 

præciseres. I afsnit 1 diskuteres de bAnd pA den dynamiske 

struktur i en portefoljemodel, som tesen om (svagt) efficiente 

markeder p$lægger. Konklusionen er, at obligationsmarkedet mA 

tilpasse sig den langsigtede ligevægt allerede inden for den 

valgte periodeenhed, hvilket begrænser muligheden for lag i 

tilpasningen af de enkelte sektors beholdninger. I de folgende 

afsnit i kapitel 4 gennemgAs specifikationen af FINDANs 

ligninger pA blanketform, herunder hvilke dummyer m.v., som af 

forskellige ársager er indlagt i relationerne. 

Kapitel 5 omhandler estimationen af FINDANs stokastiske re- 

lationer. Der lægges i afsnit 1 ud med en gennemgang af estima- 

tionen af obligationsmarkedet, herunder hvorledes forventnings- 

dannelsen er modelleret. I resten af afsnit 1 gennemgAs parame- 

terstabilitet pA obligationsmarkedet, alternative antagelser om 

forventningsdannelsen m.v. Hovedkonklusionen er, at modelle- 

ringen af obligationsmarkedet med hensyn til alternative an- 

tagelser om forventningsdannelse m.v. synes relativ robust, men 
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at parameterstabiliteten over tiden desvmrre lader noget til- 

bage at onske. 

I afsnit 2 i kapitel 5 beskrives pA tilsvarende made esti- 

mationen af den private ikke-finansielle sektors eftersporgsel 

efter penge, lAn i pengeinstitutter og lan i udlandet. Det 

fremgar, at palagte bAnd pa dette (reducerede) eftersporgsels- 

system stort set synes rimelige, men at der ogsA her er proble- 

mer med stabiliteten over tiden. Afsnit 3 og 4 indeholder en 

gennemgang af estimationen af henholdsvis den private ikke-fi- 

nansielle sektors og pengeinstitutternes eftersporgsel efter 

sedler, mont og giroindskud. I afsnit 5 vises resultaterne af 

at estimere pengeinstitutternes fastsmttelse af egne rentesat- 

ser. 

I kapitel 6 gennemgas multiplikatorberegninger med FINDAN. 

Afsnit 1 indeholder en kort diskussion af, hvorledes man hen- 

sigtsmmssigt simulerer med en model med rationelle forvent- 

ninger. I resten af kapitel 6 vises multiplikatorer, og "rea- 

lismen" af disse berores. Det fremgar i den forbindelse, at 

multiplikatorerne skai tolkes med den storste varsomhed. Dette 

skyldes primmrt to forhold: dels at multiplikatorerne er bereg- 

net ud fra korsler med FINDAN alene, d.v.s. uden samspillet med 

de reale markeder; dels at den forventede valutakurs holdes ek- 

sogen i eksperimenterne, hvilket ikke altid kan anses for rea- 

listisk. 

I kapitel 7 beskrives hvorledes FINDAN er omskrevet til en 

Arsversion. Endvidere vises multiplikatoreksperimenter med 

ADAM, maj 1987, hvori denne Arsversion er indbygget. 

1.4 Læsevejledning: 

For den laser, der blot onsker at smtte sig ind i ho- 

vedtrmkkene i FINDAN, kan folgende udelades ved en forste gen - 

nemlmsning: kapitel 3, afsnit 1, kapitel 4 og kapitel 5. Appen- 

diks B i kapitel 3 kan endvidere helt overspringes uden tab af 

forstaelse af resten af rapporten. 
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2. FORDRINGER OG SEKTORER 

I dette kapitel gennemgAs FINDANs balancesystem og nomen- 

klatur. Endvidere opregnes de rentesatser og valutakurser, som 

indgAr i modellen. I bilag 1 er vist en udskrift af centrale 

variabler i FINDAN. Udskriften dækker perioden 1975-1987. 

2.1. Nomenklatur og sektorbalancer 

I FINDAN findes fem hovedtyper af fordringer, og der sondres 

mellem syv hovedsektorer: 

Betegnelse ög indhöld 

Fordringer 

C sedler, mont og giroindskud 

D indlAn i pengeinstitutter 

L lAn i pengeinstitutter og andre finansielle institu- 
tioner 

B obligationer 

udenlandsk valuta 

Sektorer i NR 

P privat ikke -finansiel sektor 

B pengeinstitutter 
privat 

N Nationalbank 
sektor 

livsforsikringsselskaber 

A pensionskasser 

og offentlige fonde 
offentlig 

G stat 
sektor 

L kommuner 

F udland udland 

_ ... ........... 



16 

Afgrænsningen af sektorerne er foretaget sAledes, at der sA 

vidt muligt er direkte korrespondance mellem disse og de til- 

svarende institutionelle sektorer i nationalregnskabet.1 

FINDANs samlede balancesystem fremgAr af tabel 2.1. Det be- 

mmrkes, at hver fordring - foruden ved klassebetegnelsen - er 

karakteriseret ved tre suffikser, hvoraf det andet angiver 

fordringstype, mens 'forste og tredje angiver hhv. kreditor- og 

debitorsektoren, hvis disse entydigt kan identificeres. Fx an- 

giver Wblp - pengeinstitutternes (B) lAn (L) til den private 

ikke-finansielle sektor (P). Hvis enten kreditor eller debitor 

ikke kan opgores entydigt, anvendes alene enten foran- eller 

efterstillet sektorbetegnelse samt et Z ("summation"). End- 

videre fremgAr af tabel 2.1, at en given sektors finansielle 

nettoformue benævnes Q omsluttet af sektorbetegnelsen. 

Tabel 2.1. FINDANs sektorbalancer 

Privat ikke- finansiel sektor 

AKTIVER PASSIVER 
Wpcz Sedler, mont og giro- Wblp LAn i pengeinstitutter 

indskud Wflp LAn i udland 
Wpdb Indskud i pengeinsti- Wzbr Obligationsgmld 

tutter Walp LAn i fondssektor 
Wpbz Obligationer Welp LAn i eksportfin.fond 
Whbz Obligationer i hypotek- Wflh HypotekbanklAn i udland 

bank Wflt Koncess.virks. lAn i udland 
Wsbz Obligationer i skades- Wfqp 0vrige fordr. fra udland 

forsikringsselskaber Wglp LAn i stat 
Wrbz Obligationer i realkre- Wpqp Egenkapital 

ditinstitutioner 
Wplb Ansvarligt indskud i 

pengeinstitutter 
Whll HypotekbanklAn til kom- 

muner 
Wtlf Koncess.virks. lAn tíl 

udland 
Wzbf Obligationer og aktier 

fra udland 
Wbqb Egenkapital i pengein- 

stitutter 
Waqa Egenkapital i fonds- 

sektor 

'For en nmriere dokumentation af sektorafgransning, data m.v. henvises til Niels Lehde Pedersen m.fl. 

(sept. 1986): Den finansielle databank PENCE, notat, Danmarks Statistik. For en underopdeling af sektorerne 

se tabel 2.1. 
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Pengeinstitutter 

AKTIVER PASSIVER 
Wbcz Sedler, mont og giro- Wpdb Indskud fra private 

indskud Wplb Ansvarligt indskud fra 
Wbbz Obligationer private 
Wblp LAn til private Wnlb LAn i Nationalbank 
Wbdn Indskud i Nationalbank Wldb Indskud fra kommuner 
Wbdsn Særlige indskud i 

Nationalbank 
Wflb Ansvarligt indskud fra 

udland 
Wbll LAn til kommuner Wbqb Egenkapitel 
Wbqf Fordr. pd udland 
Wbvf Valutastilling 

Nationalbank m.v. 

AKTIVER PASSIVER 
Wnlg LAn til stat Wzcn Sedler, mont og giroind- 
Wnlb LAn til pengeinstitutter skud 
Wnbz Obligationer Wgln LAn fra stat 
Wibz Obligationer i post- 

girokontor 
Wfle Eksp.f.fonds lAn fra 

udland 
Wilg Postgirokontors lAn 

til stat 
Wbdn Indskud fra pengeinsti- 

tutter 
Welp Eksp.f.fonds lAn til 

private 
Wbdsn Særlige indskud fra penge- 

institutter 
Welf Eksp.f.fonds lAn til 

udland 
Wnqn Egenkapital 

Wnvf Officiel likviditet 

Fondssektor 

AKTIVER PASSIVER 
Wabz Obligationer i for- Waqa Egenkapital 

sikringsselskaber og 
pensionskasser 

Wobz Obligationer i off. 
fonde 

Wall LAn til kommuner 
Walp LAn til private 

Stat 

AKTIVER 
Wgbz Obligationer 

PASSIVER 
Wflg LAn i udland 

Wglf LAn til udland Wfqg Andre fordringer fra udland 
Wgln LAn til Nationalbank Wilg LAn fra postgirokontor 
Wglp LAn til private Wnlg LAn fra Nationalbank 
Wgll LAn til kommuner Wzbg Obligationsgmld 

Wgqg Egenkapital 
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AKTIVER 
Wlbz Obligationer 
Wldb Indskud i pengeinsti- 

tutter 

AKTIVER 
Wflp LAn til private 
Wflg LAn til stat 
Wfll LAn til kommuner 
Wflh 
Wfle 
Wflt 
Wflb 

Wfbz 
Wfqg 
Wfqp 

Kommuner 

PASSIVER 
Wall LAn i livsforsikringssel- 

skaber og pensionskasser 
Wbll LAn i pengeinstitutter 
Wfll LAn i udland 
Wgll LAn i stat 
Whll LAn i hypotekbank 
Wzbl Obligationsgaeid 
Wigl Egenkapital 

Udland 

PASSIVER 
Wbqf Pengeinst. ovrige fordr. 
Wbvf Pengeinst. valutastilling 
Wnvf Officiel likviditet 

LAn til hypotekbank Wglf 
LAn til eksp.f.fond Welf 
LAn til koncess. virks. Wtlf 
Ansvarligt indskud i Wzbf 
pengeinstitutter Wfqf 
Obligationer 
0vrige fordr. pA stat 
0vrige fordr. pA private 

2.2. Renter og valutakurser 

LAn fra stat 
LAn fra eksp.f.fond 
LAn fra koncess. virks. 
Udl. obligationer m.v. 
Egenkapital 

I tabel 2.2 er de rentesatser, som anvendes i FINDAN op- 

regnet. Endvidere fremgAr, at DM-kursen indgär i modellen som 

eneste valutakurs) 

2Datadokußentation of de i tabel 2.2 opregnede variabler - bortset fra den forventede obligationsrente 

og valutakurs - findes i Niels Lehde Pedersen (sept, 1986), op. cit. (afsnit 14). 
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Tabel2.2. Renter og valutakurser 

Obligationsrente iwbz 

Forventet obligationsrente iwbze 

Indskudsrente iwde 

UdlAnsrente iwlo 

Pengemarkedsrente iwmm 

Marginal lAnerente i nationalbanken iwnz 

Nationalbankens diskonto iwdi 

Kort DM-rente iwdm 

DM-kurs ewdm 

Forventet DM-kurs ewdme 

2.3. Datakonstruktion 

De finansielle variabler, der anvendes i FINDAN, er taget 

fra databanken PENGE) De reale variabler, der anvendes i 

FINDAN, er taget fra Nationalbankens kvartalsopgOrelse af na- 

tionalregnskabet. 

I databanken PENGE er de vmsentligste elementer i 

fordringsbalancerne for nationalregnskabets institutionelle 

sektorer sogt opstillet. Ideelt set bor en sAdan opstilling 

vmre afstemt "syd- nord" dvs. med nationalregnskabets netto - 

fordringserhvervelse og "ost- vest" dvs. pA tvmrs af fordrings- 

balancerne. Det skai understreges, at der hverken er foretaget 

en "syd- nord" eller "ost- vest" afstemning i PENGE, og data der - 

for ikke har den kvalitet, som man ideelt set kunne onske sig. 

Det skai ligeledes fremhmves, at der ved opgorelsen af mange 

variabler indgâr et element af skon, som selvsagt kan disku- 

teres, og som kan blive revideret ved en senere lejlighed. An- 

vendelse og fortolkning af databanken bsr derfor altid ske med 

en vis forsigtighed. 

3Jf. Niels Lehde Pedersen (sept. 1986), op. cit. 
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I det folgende redegores for de væsentligste principper ved 

datakonstruktionen i PENGE. Hvis laseren har behov for de- 

tailjeret viden om data henvises til for omtalte dokumentation. 

De variabler, der indgAr i databankens balancesystem, er 

beholdningsvariabler. En ofte anvendt sondring mellem forskel- 

lige beholdningsvariabler er kapitalvardisikre eller -usikre. 

Kapitalvardiusikre variabler kendetegnes ved, at vardien af 

disse ogsA kan andres pga. andringer i prisen - fx kursen pA 

obligationer. I modsatning hertil er prisen pA kapitalvardi- 

sikre beholdninger konstant. 

Blandt databankens beholdningsvariabler indgAr to typer af 

kapitalvardiusikre variabler: obligationer og fordringer pA ud- 

landet. I det folgende omtales forst, hvorledes obligations- 

beholdninger opgores i databanken, dernast hvorledes fordringer 

pA udlandet opgores. 

2.3.1. Obligationsbeholdninger 

Obligationsbeholdningerne i databanken er opgjort som kurs- 

vaerdien ultimo 1980 plus /minus akkumuleret flow. Fx er penge- 

institutternes obligationsbeholdning ultimo 1983.3 lig behold - 

ningen ultimo 1980 plus pengeinstitutternes nettokob perioden i 

1981.1 - 1982.3, hvor nettokob er defineret som bruttotilgang 

til kursvardi minus afdrag til emissionskurs. Tilsvarende fin - 

des pengeinstitutternes obligationsbeholdning for 1980.4 ved at 

fratrakke nettokobet fra ultimo -beholdningen 1980.4. 

Forskellen mellem det ovenfor omtalte opgorelsesprincip og 

andre opgorelsesprincipper lader sig belyse ved folgende eksem- 

pe1.4 

Antag at en investor ultimo periode 0 ksber en Serie -obli- 

gation, der er treârig med proportional afdragsprofil. Antag 

videre at den effektive rente er 10 pct., den pâlydende 0, samt 

4 I det folgende redeg0res detaljeret for det ovenfor novae opgorelsesprincip og dets relation til 

andre opgorelsesprincipper. Hvis læseren ikke har sarligt behov for disse oplysninger, kan afsnittet over- 

springes. 



at investor kober for nominelt 300. Kursverdien af obligationen 

(samt kursen i parentes) fremgár da af tabel 2.3 overst. 

Forudsettes at den effektive rente er uendret, samt at in- 

vestor ultimo hver periode reinvesterer de udtrukne obliga- 

tioner i samme type obligationer som for, viser resten af tabel 

2.3 kursverdi og nominel verdi af investors obligations - 

beholdning tre perioder frem. Det bemerkes serligt, at den gen - 

nemsnitlige kurs af obligationsbeholdningen ikke er konstant i 

alle perioder, men varierer som folge af endringer i den gen - 

nemsnitlige restlobetid. 

Täbel 2.3. Beregningseksempel 

Periode 0 

Forfaldsperiode 

Nominelverdi Kursverdi 1 2 3 

100 100 100 

300 248.7 (82.9) 1.1 1,12 1.13 

Periode 1 

Forfaldsperiode 

Nominelverdi Kursverdi 2 3 4 

100 100 
200 173.6 1.1 1.12 

120.6 100 

E......32.0...,6_.._ .................._............E.......273.6....._..(86.3) 

40.21 40.21 40.21 
1.1 1.12 1.13 

21 
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Periode 2 

Forfaldsperiode 

Nominelvmrdi Kursvmrdi 3 4 5 

100 

100 90.9 1.1 

40.21 40.21 40.21 

120.6 100 1.1 1.12 1.13 

40.21 40.21 

80.4 69.8 1.1 1.12 

1 6,.. 17 16..... 17 16.17 

48.5 40.2 1.1 1.12 1.13 

E_...._349.6 E 300.9 (86 
w1....) 

Periode 3 

Normalvmrdi Kursvmrdi 

Forfaldsperiode 

4 5 6 

40.21 40.21 

80.4 69.8 1.1 1.12 

40.21 

40.2 36.6 1.1 

16.17 16.17 16.17 

48.5 40.2 1.1 1.12 1.13 

40.21 40.21 40.21 

120.6 100 1.1 1.12 1.13 

16.17 16.......17 

32.3 28.1 1.1 1.12 

6.75 6....75 6.75 

20.3 16.2 1.1 1.12 1.13 

16.17 16.17 16.17 

48.5 40.2 1.1 1.12 1.13 

E 390.8 E 3 31.0 (84.8) 

Tabel 2.4 belyser - ud fra de samme antagelser som ligger 

bag tabel 2.3 - den opgorelsesmetode af obligationsbehold- 

ning.erne, som er anvendt i PENGE (sidste sojle i tabellen). Der 

begyndes med en beholdning pá 248,7. I periode 1 fár investor 

.................._............ 

. 

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

....._. ........ ..... 

.. 
_ 
........................... 
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udtrukket for 100 som reinvesteres. De 100 i afdrag svarer til 

en nedgang i obligationsbeholdningen pA 82.9, nemlig den verdi 

obligationerne indgik i beholdningen med fra begyndelsen. Da 

investor samtidig kober for 100 nye obligationer er nettovmks- 

ten i obligationsbeholdningen 100 - 82.9 = 17.1. Denne diffe- 

rens pA 17.1 kaldes ogs$ fordelt emissionskurstab.s De be- 

regnede obligationsbeholdninger i de folgende perioder er op- 

gjort efter samme princip. De fordelte emissionskurstab (nest- 

sidste sojle i tabel 2.4) er nu ikke blot den realiserede kurs- 

gevinst pA den del af beholdningen kobt i sidste periode, som 

er udtrukket i indevmrende periode, men en summationen af re- 

aliserede kursgevinster (set i forhold til emissionstids- 

punktet) pA obligationer kobt over fiere perioder. 

Tabel 2.4 Beregning af beholdninger 

Bruttotilgang 

Kursvmrdi nominel 

Periode 

Afdrag Nettotil- Fordelte Beregnet 
gang til emmissions behold- 
kursvmrdi kurstab ning 

0 248.7 300 0 248,7 0 248,7 

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

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

3 196,6 237,2 196,6 0 33,6 323,4 

Beregnes kursen af de beregnede beholdninger (sidste sojle i 

tabel 2.4 i forhold til de nominelle verdier vist i tabel 2.3) 

ses, at kursen er konstant nemlig 82.9 i modsmtning til den 

"sande" kurs. Den i PENGE anvendte obligationsopgorelsesmetode 

ser derfor bort fra den effekt, som mndringer i den gennem- 

snitlige restlobetid mâtte have pA kursvmrdien af behold- 

ningerne. Intuitivt er det ligeledes klart, at mndringer i 

Det ses, at beregnede san nettotilvcksten i obligationsbeholdningen som bruttokob til kursverdi minus 

afdrag til pari, ville man undervudere obligationsbeholdningen. 

s 

00 
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kursvmrdien af den eksisterende obligationsbeholdning som folge 

af mndret effektiv rente heller ikke pâvirker opgorelsen af 

obligationsbeholdningen i PENGE. 

2.3.2. Udenlandske fordringer 

Verdien af fordringer pA udlandet og udlandets fordringer pA 

valutaindlmndinge findes opgjort efter to principper i PENGE. 

Dels findes verdien opgjort efter et analogt "akkumuleret-flow- 

med-fixpunkt-princip" som omtalt ovenfor i forbindelse med 

obligationsbeholdningerne. Og dels findes verdien opgjort til 

gmldende valutakurser, dvs. inkl. kursreguleringer. Variabler 

opgjort efter sidstnmvnte metode anvendes dog ikke i FINDAN og 

skai derfor ikke omtales yderligere i denne sammenhmng. 

Ved anvendelse af "akkumuleret-flow-med-fixpunkt-princippet" 

er der taget udgangspunkt i kursværdien ultimo 1980 og dertil 

lagt/fratrukket nettolAneoptagelsen/-givningen (brutto- 

lAntagning/-givning minus afdrag) til kursvmrdi. For at under- 

strege de mulige konsekvenser af at anvende dette opgorel- 

sesprincip, gives folgende tmnkte (ekstreme!) eksempel. Antag 

at et lán pá 100 $ til kurs 10 optages i periode 1 og tilbage- 

betales i periode 2 til kurs 5. Ved anvendelse af princippet 

fás folgende. Geld ultimo periode 1: 1000 kr.; geld ultimo pe- 

riode 2: 500 kr. (lig 100$10-100$5). AltsA selvom golden 

reelt er tilbagebetalt, opgores en geld pA 500 kr. Dette eksem- 

pel er som nmvnt ekstremt og skal alene tjene til at illustrere 

mulige problemer ved opgorelsen af data for fordringer pA og 

fra udlandet. Udlandsgmlden er i praksis sammensat af 1$n i 

fiere valutaer, og kursen pá disse valutaer udvikler sig ikke 

nodvendigvis parallelt; kurstab og -gevinster vil derfor i et 

vist omfang udligne hinanden. 
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3. MODELSTRUKTUR 

I dette kapitel behandles strukturen i FINDAN. Hensigten'er 

forst og fremmest at give lmseren en overordnet forstàelse for, 

hvordan modellen er "skruet" sammen. I kapitel 6 belyses model - 

lens egenskaber mere konkret bl.a. gennem multiplikatoreksperi - 

menter. 

I afsnit 3.1 gives en introduktion til den teori, som har 

vmret inspirationen for opstillingen af FINDAN. I afsnit 3.2 

gives en beskrivelse af hovedtrmkkene i modellen, mens den ana- 

lyseres mere konkret i en forenkelt udgave i afsnit 3.3 og 3.4. 

Fordelen ved at anvende den forenklede udgave er, at denne 

lader sig lose analytisk. 

3.1. Lidt om det teoretiske udgangspunkt 

Det teoretiske udgangspunkt for modelleringen af FINDAN er 

den sAkaldte makroportefoljeteori, som navnlig er forbundet med 

Tobins arbejder gennem de sidste ca. 20 Ar.1 En udmmrket over- 

sigt over makroportefoljeteorien findes fx hos Owen og hos 

Cuthbertson.2 

Udgangspunktet for makroportefoljeteorien er, at afhængig- 

heden mellem eftersporgslen efter forskellige finansielle 

fordringer givet en eller fiere budgetrestriktioner (for for- 

skellige sektorer) inddrages eksplicit. Centrait er ogsA, at 

sammenhængen mellem beholdningsstorrelser (fordringer) og 

stromstorrelser (opsparing) modelleres eksplicit. Dette ud- 

gangspunkt adskiller sig fra andre forsog pA at bestemme efter- 

sporgslen efter finansielle fordringer pA makroplan, hvor 

eftersporgslen efter en enkelt fordring modelleres uden ekspli- 

citte overvejelser om specifikationen af eftersporgslen efter 

!Nagle klassiske henvisninger er J. Tobin (1969): A General Equilibrium Approach to Monetary Theory, 

Journal of Money, Credit and Banking, vol. 1; W.C. Brainard and J. Tobin (1968): Pitfalls in Financial Model 

Building, American Economic Review, vol. 58; i J. Tobin (1980): Asset accumulation and economic activity, 

Basil Blackwell, Oxford, findes bl.a. henvisninger til senere arbejder. 

2Jf. Dorian Owen (1984): Money, Wealth and Expenditure, Cambridge University Press, London; Keith Cuth- 

bertson (1985): The Supply and Demand for Money, Basil Blackwell, Mew York. 
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de ovrige fordringer. Det vel nok mest almindelige eksempel 

herpâ er de utallige pengeeftersporgselsfunktioner, som er op- 

stillet og estimeret for Hasten alle lande med en markedsoko- 

nomi. 

I den senere udvikling af makroportefoljeteorien er sammen- 

hmngen mellem opsparingsbeslutningen og portefoljevalget sogt 

modelleret simultant, mens de tidligere arbejder tog op- 

sparingsbeslutningen for given og kun interesserede sig for 

portefoljevalget. I FINDAN folges sidstnmvnte tradition, idet 

den finansielle opsparing ved opstillingen af modellen er taget 

for eksogen (eller bestemt i den ovrige makrookonomiske model). 

3.1.1. Et simpelt eksempel 

I makroportefoljeteorien opdeles portefoljeproblemet ofte i 

to delproblemer - bestemmelsen af den "langsigtede" efter- 

sporgsel samt den dynamiske tilpasning hertil.3 

En simpel beskrivelse af hovedtrmkkene i teorien kan gives 

ved folgende eksempel., Forst beskrives bestemmelsen af den 

langsigtede eftersporgsel, dernmst den dynamiske tilpasning. 

Betragt husholdningernes portefoljevalg og antag, at der 

findes to finansielle aktiver: Ai og A2. Husholdningerne har en 

given (primo) formue Wo, som de placerer i de to fordringer. 

Antag videre, at husholdningerne er risikoaverse og maksimerer 

nytten af det forventede afkast af formuen (pr. periode): max 

E(U(W)) under bibetingelsen Ai + A2 = Wo, hvor U(W) er nytte- 

funktionen og W ultimo formuen. Som det vil vare kendt fra den 

mikrobaserede portefoljeteori, vil eftersporgslen efter de to 

fordringer generelt afhmnge af graden af husholdningernes risi- 

koaversion, de forventede afkast af aktiverne, formuen Wo samt 

kovariansen mellem afkastene foruden variansen af afkastene 

3En mere tilfredsstillende - men ogsa mere kompliceret - tilgang ville vare at bestemme den langsigtede 

eftersp0rgsel og den dynamiske tilpasning simultant. 

}Jf. Keith Guthbertson (1985), op. cit. 
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seiv (idet vi ser bort fra hojere momenter af fordelingen af 

det samlede afkast).5 

For at kunne udlede specifikke eftersporgselsfunktioner, mA 

der gores eksplitte antagelser om agenternes nyttefunktion. 

Hvis hushoidningernes nyttefunktion udviser konstant absolut 

risikoaversion (og afkastet af Ai og A2 er normalfordelt), kan 

det vises, at eftersporgselen efter de to fordringer bestemmes 

ved 

Ai= (r1-r2 )/(c (021+a22-2.012 ))+(022-a12 )1(021+022-2012 )Wo 

= K1 ( rl -r2 ) +K2 Wo , 

hvor 

Ki = (C (021+v22-2.a12))-1 , og K2=(022-012 )/(021+022-2012 ) 

A2 = (-K1)(rl-r2)+(1-K2)Wo 

hvor ri er det forventede afkast af aktiv i, 02i variansen af 

ri, 012 kovariansen mellem de forventede afkast og c para - 

metren, der viser graden af absolut risikoaversion.' Hvis vari- 

anserne af afkastene og kovarianserne mellem dem er konstante, 

ses det, at Ki og K2 bliver konstante. 

Der gælder folgende om eftersporgselsfunktionerne: 

1) Eftersporgselen efter aktiverne afhænger af de relative 

forventede afkast, ri -r2, samt formuen, Wo. Generelt 

afhænger koefficienterne af varianserne og kovarianserne 

samt graden af absolut risikoaversion . Hvis varianserne og 

kovarianserne er konstante (over tiden), afhænger efter- 

sporgselen lineært - med konstante koefficienter - af de 

relative afkast og formuen. 

'Enter fordi nyttefunktionen er kvadratisk eller fordi fordelingen af afkastene er udt0mmende beskrevet 

ved aiddelværdi og varians pga. en noraalfordelingsantagelse. 

'Den absolutte risikoavarsion c defineres soi c = 0 " (W) /0'(W), hvor 0'(W) ) 0 (den fgrste afledede) og 

0"(11) < 0 (den anden afledede). Populert sagt udtrykker c, hvor meget mere end "fair odds" en risikoavers 

agent forlanger for at deltage i et usikkert "spil ". 
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2) Egenrenteeffekten er positiv (Ki>0) givet, at summen af 

varianserne er starre end to gange kovarianserne 

(a21 +022 >2.012). Dette vil altid vare tilfældet, hvis ko- 

variansen er negativ, og anden ordenens betingelsen for 

maksimum af husholdningernes maksimeringsproblem garanterer 

at Ki >0, seiv nár kovariansen er positiv. 

3) Formueeffekten er altid positiv,hvis kovariansen er negativ. 

Hvis ikke sidstnavnte er tilfældet, kan formueeffekten dog 

were negativ (K2<0). 

4) "Krydsrenteeffekterne" er symmetriske: dAl/dr2=dA2/dri (ogsá 

kaldet Slutsky effekten i neoklassisk pristeori). I to 

aktivtilfaldet (som ovenfor) er aktiverne bruttosubstitutter 

(dAl /dr2<0). Dette er dog ikke nodvendigvis tilfældet, nâr 

der er tale om flere end to aktiver. 

5) Budgetrestriktionen (Ai +A2 =Wo) medfOrer, at koefficienterne 

til renterne summer til nul og koefficienterne tilformuen 

til 1. 

Det fremgár af ovenstAende, at eftersporgselsfunktionerne 

ikke er homogene af forste grad i formuen. Hvis nyttefunktionen 

i stedet for at have konstant absolut risikoaversion forudsaet- 

tes at have konstant relativ risikoaversion (W.c konstant for 

alle W, hvor c er den absolutte risikoaversion), kan det vises, 

at eftersporgselsfunktionerne bliver homogene af forste grad i 

formuen. En sádan homogenitetsantagelse forekommer "naturlig" - 

det er ikke intuitivt klart, at effekten pA eftersporgselen 

efter et aktiv som folge af relative renteaendringer altid er 

den samme uanset, om formuen er pA 100 kr. eller 1 mill. kr., 

hvilket er tilfældet, nár konstant absolut risikoaversion 

forudsættes.' 

'En antagelse om konstant absolut risikoaversion steamer iOvrigt ddrligt overens med antagelsen om Se- 

paration af opsparingsbeslutningen og portef0ljevalget. Portef0ljevalget kan jo ferst gennemf0res nar for- 

muen kendes og formuen (ultimo perioden) kendes ferst, nar portefgljevalget er truffet. Forudsattes derimod 

konstant relativ risikoaversion bliver eftersp0rgselsfunktioner homogene af forste grad i formuen. Beslut- 

ningen om de enkelte aktivers andel af portef0ljen kan derfor tages uden ferst at fastlagge formuens ster- 

relse. 
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Bemmrk iovrigt konsekvenserne for eftersporgselsfunktionerne 

(udledt under forudsmtning af konstant absolut risikoaversion) 

af at antage, at det ene aktiv er (nominelt) risikofrit (fx 

aktiv 2). Dette medfsrer, at eftersporgselen efter AI bliver 

uafhmngig af formuen, idet K2 bliver nul. Enhver mndring i 

formuen pAvirker derfor alene eftersporgselen efter A2. Et 

noget "specielt" resultat, som kan vere svmrt at akceptere i en 

okonomisk model (p.g.a. parameterrestriktion), idet koeffi- 

cienten til formuen i pengeeftersporgselen (det sikre aktiv) 

som regel bliver signifikant forskelligt fra én. 

Den dynamiske tilpasning over tiden kan fx udledes ved at 

antage, at husholdningerne minimerer de kvadrerede omkostninger 

ved at vere ude af ligevmgt samt omkostningerne ved at tilpasse 

sig de onskede beholdninger, dvs. minimerer 

n n 
TC = E ai- ( Ai -A* i ) 2 + E ßj ( Ai -Ai ( -1) ) 2 

i=1 i=1 

under hensyntagen til, at de n aktiver summer til formuen (A *i 

er den langsigtede eftersporgsel). Losningen pd dette minime- 

ringsproblem giver (kortsigts -) eftersporgselsfunktioner, hvor 

ikke blot egenforskellen mellem nuvmrende og (langsigts -) Ons- 

kede beholdning indgár, men ogsá tilsvarende forskelle for alle 

andre aktiver. 

3.1.2. Den teoretiske model og FINDAN 

De ovenfor beskrevne modeller er udledt under en rekke 

forudsmtninger, som ikke alle forekommer "realistiske". Fx 

forudsmttes implicit homogene forventninger hos agenterne (hvis 

de udledte eftersporgselsfunktioner opfattes som makrorela- 

tioner) og normalfordelt afkast. Disse forudsetninger og en del 

aggregeringsproblemer i ovrigt betyder, at det er en overdri- 

velse at hmvde, at makroportefoljeteorien hviler pd et solidt 
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mikrogrundlag.' Endvidere indgár i de teoretiske modeller kun 

en del af de motiver, der normalt antages at begrunde efter- 

spsrgselen efter finansielle fordringer, nemlig det sâkaldte 

"spekulations -" og "sikkerhedsmotiv ". "Transaktionsmotivet 

der knytter sig til brug af finansielle fordringer (specielt 

penge) som betalingsmidler, har ingen umiddelbar plads i porte- 

foljeteorien, men tillagges traditionelt stor betydning ved en 

beskrivelse af samspillet mellem de reale og finansielle mar - 

keder. 

Trods modellernes manglende "realisme" beskriver de dog en 

rmkke forhold, som mA antages (i en mere los, intuitiv for - 

stand) at vare relevante ved en modellering af agenternes por- 

tefOljevalg. Sarlig interessant er mAske illustrationen af 

forudsmtningerne for konstante parametre (K1 og K2 ovenfor) - 

nemlig konstante varianser og kovarianser. 

Selvom forudsmtningerne for modellerne accepteres, er der i 

praksis imidlertid en lang rmkke forhold, der gor, at ikke uden 

videre kan anvendes. Det galder navnlig ikke modellen, der 

hviler pA antagelsen om konstant relativ risikoaversion. Som 

navnt ovenfor er sarlig denne model intuitivt tiltalende, idet 

eftersptrgselsfunktionerne er homogene af forste grad i for - 

muen. 

Baggrunden for, at det i praksis ikke er muligt at arbejde 

med eftersporgselsfunktioner, der er homogene af forste grad i 

formuen, er, at der ikke findes data for den samlede formue. I 

den teoretiske model svarer formuen til husholdningernes sam- 

lede finansielle og reale formue (evt. uden human kapital), der 

over tiden andrer sig med opsparingen (samt evt. kursgevins- 

ter). Det formueudtryk, der findes data for i databanken PENGE, 

og som indgdr i FINDAN, er imidlertid kun den akkumulerede fi- 

nansielle formue, som ikke mA forveksles med den samlede formue 

(med eller uden human kapital). 

'Tobin har i0vrigt seiv foretrukket ikke at knytte noget eksplicit mikrogrundlag til sin makroporte- 

f0ljeteori pga, problemer of ovennmvnte type, se fx Tobin (1982): Money and Finance in the Macroeconomic 

Process, Journal of Money, Credit, and Banking, vol. 14, no. 2. 
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Den finansielle formue for en given sektor kan vare sável 

positiv som negativ, mens den samlede formue altid - bortset 

fra helt ekstreme situationer - vil vere positiv. Den finan- 

sielle formue har fx lange varet negativ for den private ikke - 

finansielle sektor, hvis man fraregner sektorens fordringer pá 

livsforsikringsselskaber og pensionskasser. Den finansielle 

formue andrer sig med sektorens finansielle opsparing; hvis fx 

virksomhederne investerer kraftigt gennem en periode, falder 

den finansielle opsparing typisk, mens den samlede reale og fi- 

nansielle formue stiger! Den finansielle formue er derfor ge- 

nerelt ikke nogen god representant for den samlede formue. 

En umiddelbar konsekvens heraf er, at den finansielle formue 

ikke er egnet som normeringsvariabel, sAledes som formuen 

anvendes i de teoretiske modeller (med konstant relativ risiko- 

aversion). I praksis er dette et "ubehageligt" problem, idet 

renteeffekterne kun under meget restriktive forudsetninger er 

uafhaengige af stOrrelsen af formuen (nemlig under forudsmtning 

af konstant absolut risikoaversion). 

I den seneste version af FINDAN er renteeffekterne unorme- 

rede i faste priser. (Dvs. at renteeffekterne er normerede i 

&rats priser. Som normeringsfaktor er anvendt deflatoren for 

indenlandsk eftersporgsel). FINDAN kan derfor - trods de oven - 

for navnte indvendinger - pá dette punkt siges at minde meget 

om de teoretiske modeller, hvor agenternes nyttefunktion forud- 

settes at udvise konstant absolut risikoaversion. 

Mere pragmatiske overvejelser kunne mAske tilsige, at man 

skulle normere renteeffekterne med en proxy for et bredere for - 

muebegreb, fx BNP. Der har dog ikke i tilknytning til denne 

version af FINDAN varet gjort sádanne forsog.' 

Et andet problem i relation til de teoretiske resultater 

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

'I EVAN, Testversion 1, ;f. kapitel 1, afsnit 2, er renteeffekterne norterede. Som norteringsfaktor 

anvendtes state: af aktiverne lagget en periode. Der bleu ligeledes i tilknytning til opstillingen af 

retie, tes :version 1 gjort forssg led at anvende BNP sot norteringsfaktor. nd fra et statistisk synspunkt 

Eyries der d.g ikke at vare oplagte fordele ved at anvende disse norteringer fret for ikke at anvende nogen 

sci : der seneste version af FIJDAA¡, jf. Biels Lehde Pedersen (1986): Den finansielle sektortodel PIADAA - 

testvers:cn nstat, Dantarks Statistik; salt kapitel 5 i denne rapport. :, 
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med de relative (forventede) afkast samt formuen (den finan- 

sielle) som forklarende variabler. Institutionelle forhold bor 

ogsA inddrages som fx de smrlige danske regler for finansiering 

af boliger.lo 

Et tredie problem er, at det er vanskeligt at estimere sA 

relativ komplekse dynamiske modeller som beskrevet ovenfor. En 

mere enkel beskrivelse af den dynamiske tilpasning er derfor 

blevet anvendt. 

3.2. Modelstrukturen i hovedtræk 

Ovenfor blev det teoretiske udgangspunkt for modelleringen 

af de enkelte sektorer i FINDAN omtalt. I dette afsnit gives en 

beskrivelse af hovedtrmkkene af den samlede models egenskaber. 

I fig. 3.1 er hovedtrmkkene i strukturen i FINDAN sogt 

skitseret." Figuren betegner en stark forenkling af modellen; 

den hverken medtager alle endogent bestemte fordringer eller 

fuldt ud belyser kausaliteten i modellen. Figuren tilsigter 

alene at give et forste overblik over "kernen" i modellen. 

PA obligationsmarkedet bestemmes obligationsrenten, iwbz, ud 

fra udbud og efterspsrgsel efter obligationer. Den private 

ikke -finansielle sektors nettoobligationseftersporgsel, Wpbz- 

Wzbr, afhmnger af obligationsrenten, indlAnsrenten, iwde, samt 

den finansielle nettoformue. Pengeinstitutternes obligationsef- 

terspOrgsel, Wbbz, afhmnger af obligationsrenten, den forven- 

tede obligationsrente, iwbze, pengemarkedsrenten, iwmm," samt 

pengeinstitutternes placeringspotentiale nemlig indskud, Wpdb, 

minus ud1An, Wblp. Udlandets eftersporgsel efter obligationer, 

Wfbz, er en funktion af obligationsrenten og den tyske rente 

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

" Disse institutionelle forhold kunne muligvis integreres i de teoretiske modeller ved at lade de in- 

stitutionelle bindninger indgd som restriktioner pd maksimeringsproblemet. 

"Dane figur svarer indholdsmussigt - trods mindre forskelle - til figur 2 i Arbe;dsnotat nr. 2:. 

" For ophavelsen af ldnerammespstemet dog af renten pA sidste tran (af ldnerammesrstemet!, iwns, 

punkt 4.3.1. 

;f. 
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sektorers obligationseftersporgsel og -udbud, Wgbz, Wnbz, Wibz, 

Wlbz, Whbz, Wsbz, Wabz, Wobz, Wzbg, Wzbl, kan i denne sammen- 

hang opfattes som eksogene eller som bestemt ud fra sektorernes 

finansielle nettoformuer. 

Den private ikke-finansielle sektors indskud i pengeinsti- 

tutter, Wpdb, er en funktion af indláns-, udláns-, obligations- 

renten, den tyske rente plus den forventede stigning i DM-kur- 

sen samt sektorens finansielle egenkapital og akkumulerede in- 

vesteringer. Lán i pengeinstitutter, Wblp, er bestemt af ind- 

og udlánsrenten, den tyske rente plus den forventede stigning i 

DM-kursen samt den private ikke-finansielle sektors finansielle 

egenkapital og akkumulerede investeringer. LAn i udlandet, 

Wflp, er bestemt af indlánsrenten, udlAnsrenten, den tyske 

rente plus den forventede stigning i DM-kursen samt den private 

ikke-finansielle sektors finansielle egenkapital og akkumule- 

rede investeringer. Det bemaerkes sáledes, at hverken lán i 

pengeinstitutter eller udland er en direkte funktion af obliga- 

tionsrenten - hvilket givet det portefoljeteoretiske oplæg na- 

turligvis kan virke lidt "mærkeligt". 

Pengeinstitutternes lAn i nationalbanken, Wnlb, er en funk- 

tion af obligationsrenten, den forventede obligationsrente, 

pengemarkedsrenten og pengeinstitutternes placeringspotentiale, 

Wblp og Wpdb. Pengeinstitutternes egne rentesatser - ind- og 

udlAnsrenten - er funktioner af obligationsrenten og pengemar- 

kedsrenten. 

Som nævnt ovenfor bestemmes i modellen den private ikke-fi- 

nansielle sektors nettoobligationseftersporgsel, indskud i 

pengeinstitutter, lán i pengeinstitutter og udland, pengeinsti- 

tutternes obligationseftersporgsel og lAn i nationalbank samt 

obligationsrenten og ind- og udlánsrenten simultant. Prisdan- 

nelsen pá de enkelte markeder er dog beskrevet vidt forskel- 

ligt. Pá obligationsmarkedet bestemmer udbud og eftersporgsel 

obligationsrenten, der sAledes skaber ligevægt pA markedet. 

Pengeinstitutternes rentesatser derimod fastsættes ud fra de 

ovrige rentesatser (pengemarkedsrenten er eksogen), og den pri- 

vate ikke-finansielle sektor bestemmer ud fra de relative ren- 
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tesatser storrelsen af sine indskud og lân i pengeinstitutter, 

der sâledes bliver eftersporgselsbestemte. Ogsá Ian i udlandet 

er rent eftersporgeselsbestemte. 

3.3. En forenklet fremstilling af modellen 

Da FINDAN er en relativ lille model, lader hovedtrmkkene af 

modellens egenskaber sig belyse analytisk. Dette gores i det 

folgende ved hjmlp af en forenklet udgave af modellen, hvori 

bl.a. dynamikken er udeladt. Endvidere forudsættes -ligesom i 

FINDAN i ovrigt - at varianserne og kovarianserne af aktivernes 

afkast er konstante. Som bemmrket ovenfor indebmrer det, at 

eftersporgselsfunktionerne bliver lineære i afkast og formue 

med konstante koefficienter (under forudsmtning af konstant ab- 

solut risikoaversion). 

3.3.1. Den private ikke -finansielle sektor 

Kun en mindre del af de fordringer, der i tabel 2.1 opregnes 

under den private ikke -finansielle sektor, vil blive betragtet 

i det folgende. Nemlig 

beholdning, Wpbnz eller Wpbz 

Wblp, og Ian i udlandet Wflp. 

indskud Wpdb, nettoobligations - 

- Wzbr, lân i pengeinstitutter, 

De ovrige fordringer lades ude af 

betragtning, og kan betragtes som eksogene. Sektorens (reduce - 

rede) fordringsbalance er derfor: 

AKTIVER 

Wpbnz obligationer netto 

Wpdb indskud 

PASSIVER 

Wblp Ian i pengeinstitutter 

Wflp lAn i udlandet 

Wp finansiel egenkapital 

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

gen variabel (der ses bort fra mndringer i Wpbnz og Wflp for- 
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Arsaget af kursandringer) bestemt af den private ikke- finan- 

sielle sektors akkumulerede opsparingsoverskud.13 

Beskrivelsen af eftersporgselen efter de enkelte fordringer, 

der indgâr i balancen ovenfor, sker ved hjalp af en simpel 

linear statisk model 

Wpbnz 

Wpdb 

- Wblp 

- Wflp 

iwbz iwde iwlo iwdm Ytr Wp 

al a2 a3 a4 a5 a6 

bl b2 b3 b4 b5 b6 

cl c2 c3 c4 c5 c6 

dl d2 d3 d4 d5 d6 

sum af 
koef. 0 0 0 0 0 1 

hvor iwbz, iwde, iwlo og iwdm er henholdsvis obligations-, 

indlAns-, udllns- og en kort tysk rente, mens Ytr er inden- 

landsk eftersporgsel. Bemark at passiver regnes med negativt 

fortegn. 

Forudsattes at fordringerne er bruttosubstitutter, udtrykker 

modellen, at eftersp0rgslen efter hver af fordringerne afhanger 

positivt af egenrenten og negativt af alternativ-renterne, 

hvorfor fx ai > 0 og a2, a3, as < 0.14 Den indenlandske 

eftersporgsel, Ytr, optrader som proxy for et aktivitetsmAl, og 

koefficienten b5 er derfor positiv (transaktionsmotivet). Koef- 

ficienterne til formuen, as, b6, cs og ds, forudsattes posi- 

tive. Pga. budgetrestriktionen (Wp er givet) kan efterspsargslen 

efter fordringerne ikke specificeres uafhangigt af hinanden. 

Dette giver folgende bAnd pA koefficienterne: 

11I den simple lærebogsfremstilling er DWp = Wp-Wp-1 : Yd -C -I, hvor Yd er den disponible indkomst, C 

forbrug og I investeringer. 

14Der forudsættes for nembeds skyld, at kursen pA DM forventes uændret, hvorfor iwdm ikke tillagges 

nagen forventet valutakursændring. 
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di = -(ai + bi + ci) , i = 1,2,3,4,5 

d6 = 1 - ( as + bs + c6 ) 

Indlegges dertil symmetri-betingelser over rentekoefficien- 

terne (Slutsky-betingelser) fas yderligere restriktioner pd pa- 

rametrene: 

a2 = bi , a3 = Cl , as = di , b3 = C2 , b4 = d2 , C4 = d3 

3.3.2. Pengeinstitutterne 

Ligesom det var tilfeldet ovenfor, vil kun en del af de 

fordringer, der indgâr pd pengeinstitutternes balance, blive 

inddraget i det folgende nemlig 

AKTIVER PASSIVER 

Wbbz (obligationer) Wpdb (indskud) 

Wblp (udlân) Wnlb (lass fra nationalbanken) 

Wbq (finansiel egenkapital) 

hvor Wbq = Wbbz + Wblp - Wpdb - Wnlb er eksogen. 

I stedet for at opstille en model, hvor pengeinstitutternes 

portefoljevalg udledes eksplicit ud fra maksimering af fx pro - 

fitten under et passende antal bibetingelser, postuleres en 

mere simpel model. Antages Wpdb og Wblp at vere rent efter- 

sporgselsbestemte, reduceres portefoljevalget til bestemmelsen 

af Wbbz og Wnlb. Igen velges en statisk linear formulering, 

hvor iwmm er pengemarkedsrenten: 
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Wbbz 

-Wnlb 

iwbz iwmm (Wbq + Wpdb - Wblp) 

ei -ei e2 

-ei ei 1-e2 

Wbq + Wpdb - Wblp er pengeinstitutternes placeringspotentiale 

og 0 5 ea 5 1 mens ei > 0 

Det bemarkes, at rentekoefficienterne er pAlagt en symme- 

tribetingelse, samt at pengeinstitutternes budgetrestriktion er 

indlagt eksplicit. 

Pengeinstitutternes fastsattelse af egne retesatser antages 

at ske ud fra obligations- og pengemarkedsrenten. Igen valges 

en simpel statisk linear formulering: 

iwde = ro + ri iwbz + ra iwmm 

iwlo = r3 + r4iwbz + rsiwmm I 

hvor ri, r2, r4, r5 antages starre end eller lig nul. 

3.3.3. Udlandet 

For udlandets vedkommende arbejdes med folgende reducerede 

balance 

AKTIVER PASSIVER 

Wflp ldn til private Wnvf off. int. likv. 

ikke -finansielle sektor Wfq finansiel egenkapital 

Wfbz indi. obligationer 

hvor Wfq = Wflp + Wfbz - Wnvf er eksogen. 

Udlandets eftersporgsel efter obligationer specificeres som 

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

Wnvf = Wflp + Wfbz - Wfq 

3.3.4. Offentlige sektor 

Den offentlige sektor inkl. nationalbanken - den sidste 

sektor der medtages - har folgende balance: 

AKTIVER PASSIVER 

Wnvf off. int. likviditet Wzbg obligationer 

Wnlb 'An til pengeinstitutter Wgq finansiel egenkapital 

hvor Wgq = Wnvf + Wnlb - Wzbg er eksogen." Wzbg betragtes li- 

geledes som eksogen (politikvariabel). 

Pengemarkedsrenten antages styret af den offentlige sektor, 

evt. gennem en simpel reaktionsfunktion, som forudsmttes at 

have folgende form: 

Diwmm = iwmm - iwmm- i = r6 + r7 ( iwbz - iwbz- i ) , 

hvor r6 og r7 er handlingsparametre (som ikke nodvendigvis er 

konstante)." 

3.3.5. Loaning af modellen 

Modellen indeholder 8 endogene fordringer, Wpbnz, Wpdb, 

Wblp, Wflp, Wbbz, Wnlb, Wfbz, Wnvf, og fire budgetrestrik- 

tioner, en for hver sektor. Dertil kommer indlAns-, udlAns-, 

pengemarkeds- og obligationsrenten, idet sidstnmvnte bliver en- 

dogen ved ligevmgtsbetingelsen pA obligationsmarkedet (udbud 

lig eftersporgsel ) . 

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

16En lidt mere generel reaktionsfunktion vil aged indeholde den 0nskede valutareserve som argument. 
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Alt i alt har modellen 12 endogene variabler, hvoraf dog kun 

7 er uafhmngige (som folge af restriktionerne). Modellens 

eksogene variabler er - foruden sektorernes finansielle egenka- 

pital og den indlandske eftersporgsel, Ytr den offentlige sek- 

tors udbud af obligationer, Wzbg, og den tyske rente, iwdm. Mo- 

dellen har en simultan blok bestâende af iwbz, Wpbnz, Wfbz, 

Wbbz, Wpdb, Wblp, iwde, iwlo, iwmm, dernmst folger Wflp og Wnlb 

og endelig til sidst Wnvf. 

Den samlede model kan skrives som folger, idet symmetribe- 

tingelserne og budgetrestriktionen indlmgges i beskrivelse af 

den private ikke -finansielle sektors portefoljevalg. 

Privat ikke -finansiel sektor 

Wpbnz - ( a2 +a3 +a4 ) a2 a3 a4 

Wpdb a2 - ( a2 +b3 +b4 ) b3 b4 

( 3 . 1) -Wblp = a3 b3 - ( a3 +b3 +c4 ) c4 

-Wflp a4 b4 C4 - ( a4 +b4 +C4 ) 

iwbz 

iwde 

iwlo 

iwdm 

Pengeinstitutter 

Wbbz ei -es iwbz 

(3.2) = 

-Wnlb -ei ei 

iwde 

(3.3) = 

iwlo 

as 

b5 

C5 

-(a5 +b5 +c5 ) 

as Ytr 

b6 Wp 

C6 

1- ( a6 +b6 +c6 ) 

e2 

+ [Wbq+Wpdb-Wblp] 

iwmm 1-e2 

1 

ro ri r2 iwbz 

r3 r4 rs iwmm 

L 

+ 
JJ 

rI 

J 

I 

[ 
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Udland 
.__. ........................ 

(3.4) Wfbz = fo + fi(iwbz-iwdm) 

(3.5) Wnvf = Wflp + Wfbz - Wfq 

Offentlig sektor 

(3.6) Wzbg = Wzbg 

(3.7) iwmm = iwmm- i + re. + r7 Diwbz 

Ligevægtsbetingetse 

(3.8) Wpbnz + Wbbz + Wfbz = Wzbg 

Modellen loses for obligationsrenten, idet udtrykket for 

Wpbnz fra (3.1), Wbbz fra (3.2) og Wfbz fra (3.4) indsmttes i 

(3.8): 

(3.9) iwbz = [el + fi - ( a2 +a3 +a4 ) ]-1 

[Wzbg - a2iwde - a3iwlo - a4iwdm 

+ eliwmm + fliwdm - e2(Wbq + Wpdb - Wblp) 

- fo - as Ytr - as Wp] 

Totaldifferentieres (3.9) og benyttes udtrykkene for Wpdb og 

Wblp fra (3.1) samt 

diwde diwlo diwmm 
diwbz - 

iwde' 
diwbz = 

iwlo' 
diwbz 

= iwmm' 
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fAs 

(3.10) diwbz = [ dWzbg + dr6 [ r2 a2 ( e2 -1)+rs a3 ( e2 -1) 

+e2 ( b4 r2 +c4 rs ) +ei ] - (a4 -f i +e2 ( b4 +c4 ) ) 

diwdm - ( e2 ( bs +cs )+as ) dYtr 

- ( e2 ( b6 +c6 ) +a6 ) dWp ] /N , 

hvor nævneren N er 

N = [ ei (1-iwmm' )+fi -a4 -a2 (1-e2 ) (1-iwde' ) 

-a3(1-e2)(1-iwlo')-e2(b4iwde'+c4iwlo')] 

3.4. Multiplikatorer i den forenklede model 

For at oge forstAelsen og lette fortolkningen af multipli- 

katoreksperimenterne med FINDAN senere i rapporten kan det være 

nyttigt at se pA et par rentemultiplikatorer i den i afsnit 3 

skitserede statiske model." 

3.4.1. Endring af det offentliges udbud af obligationer 

Effekten af at sage det offentlige udbud af obligationer 

(DWzbg) fremgâr af (3.11a) 

(3.11a) 
diwbz 

= 
1 

dWzbg N 

Da det umiddelbart letter fortolkningen af det folgende, an- 

tages 0 <- iwmm',iwde',iwlo' <- 1. 

Det bemaerkes forst, at nævneren N entydigt er positiv. Det 

fremgAr ligeledes af N, at jo storre obligationsrentefolsom- 

heden er i pengeinstitutternes og udlandets obligationsefter- 

sporgsel (el og fl) samt jo storre (numerisk) obligationsrente- 

folsomheden er i den private ikke-finansielle sektors udlands- 

11Ved beregning af multiplikatorerne nedenfor forudsættes, at det offentlige ikke neutraliserer likvi- 

ditetspAvirkningen fra betalingsbalancen. I appendiks A er de tilsvarende multiplikatorer beregnet, hvis 

likviditetspAvirkningen neutraliseres. 
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lAntagning (-a4), jo mindre er multiplikatoren. Den intuitive 

fortolkning heraf er: nAr det offentlige salger obligationer, 

suges samtidig primar likviditet op; da den private sektors 

efterspOrgsel efter primare betalingsmidler (i denne sammenhang 

sedler, mont og giro) er eksogen,dvs. ikke rentefolsom, vil 

sektoren ikke frivilligt give afkald pA primare betalingsmid- 

ler, og disse mA derfor skaffes pA anden vis. Jo storre fi, ei 

og - a4 er, jo mere primar likviditet tilfores den private sek- 

tor fra udlandet og den offentlige sektor ved en given andring 

af renten, og jo mindre behover renten derfor at stige. Betyd- 

ningen af ei afhanger dog af, om pengemarkedsrenten folger ob- 

ligationsrenten. Stiger pengemarkedsrenten i samme takt som ob- 

ligationsrenten, er folsomheden i pengeinstitutternes obliga- 

tionsefterspOrgsel ligegyldig for multiplikatorens storrelse. 

De ovenfor beskrevne sammenhange er de vigtigste for stor- 

relsen af multiplikatoren i (3.11a) og er som bekendt helt i 

overensstemmelse med traditionelle larebogsfremstillinger, hvor 

navnlig rentefolsomheden i kapitalimporten (bredt defineret) 

tillmgges afgorende betydning for mulighederne for at pAvirke 

den indenlandske rentedannelse gennem pengepolitik. 

Ud over de ovenfor beskrevne effekter afhanger (3.11a) ogsA 

af ind- og udlAnsrentefolsomheden i den private ikke- finan- 

sielle sektors obligationseftersporgsel. Denne sammenhang er 

relativ kompleks og i praksis antagelig af mindre betydning, da 

navnlig iwde', iwlo' er betydelig mindre end én, og e2 tat pA 

én (se navneren N). 

For at analysere sammenhangen antages f0rst at 

iwde'=iwlo'=0. Antages yderligere at e2 = 1 (dvs. enhver end- 

ring i pengeinstitutternes indlAn minus udlAn slAr igennem pA 

pengeinstitutternes obligationskob), ses, at ind- og udlAnsren- 

tefolsomheden i den private ikke-finansielle sektors efter- 

sporgsel efter obligationer slet ingen betydning har for multi- 

plikatorens storrelse. Da ind- og udlAnsrentefolsomheden i sek- 

torens obligationseftersporgsel svarer til obligationsrentefol- 

somheden i Wpdb og Wblp ses, at rentefolsomheden i disse rela- 

tioner slet ingen betydning har for multiplikatorens storrelse. 
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Hvis yderligere a4 = 0 (folsomheden over for iwdm i Wpbnz), er 

obligationsrentefolsomheden i Wpbnz ligegyldig for multiplika- 

toren. Med andre ord: hvis a4 = 0 (hvad parametren er i 

FINDAN), sA har rentefolsomheden i den private ikke-finansielle 

sektors portefoljevalg kun betydning for multiplikatoren i det 

omfang, at pengeinstitutternes lAntagning i nationalbanken (e2 

< 1) samt ind- og udlAnsrenten pAvirkes. 

Intuitionen bag denne sammenheng er: NAr obligationsrenten 

stiger, falder indlAn, mens udlAn oges. I det omfang pengein- 

stitutterne finansierer endringer i ind- og udlAn via lAn- 

tagning i nationalbanken (1 - e2), tilfores primer likviditet, 

som sA kan bruges til at "betale" for dWzbg. Jo mindre ez er, 

jo mere primer likviditet tilfores, og jo mindre behoves at 

tiltrekkes af andre kanaler gennem rentestigninger. 

Konsekvenserne for multiplikatoren af, at ind- og udlAns- 

renterne giver sig med obligationsrenten, er flertydig. I det 

omfang ind- og udlAnsrenten stiger, mindskes pA den ene side 

incitamentet til at holde obligationer frem for ind- og udlAn, 

hvorfor obligationsrenten mA stige endnu mere for at fA afsat 

dWzbg. Leddene -a2(1-e2)(1-iwde') og -a3(1-e2)(1-iwlo') be- 

skriver denne effekt. Hvis iwde' = iwlo' = 1 vil der ikke vere 

nogen aendring af differenserne mellem de indenlandske renter og 

derfor heller ingen substitution mellem obligationer, ind- og 

udlAn grundet endrede indenlandske renter. 

Samtidig med stigningen i iwde og iwlo oges dog ogsA lAn- 

tagningen i udlandet via den private kapitalimport (grundet 

stigende ind- og udlAnsrente), hvilket tilforer primer likvidi- 

tet (leddene b4iwde' og c4iwlo' i N). Med mindre denne 

primere likviditet - der viser sig pA pengeinstitutternes ba- 

lance via endrede ind- og udlAn - straks "destrueres" ved, at 

pengeinstitutterne nedbringer deres lAn i nationalbanken (e2 = 

0), men tvertimod belt eller delvist "sendes" videre rundt i 

den private sektor, dempes presset opad pA obligationsrenten. 
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3.4.2. Endring af pengemarkedsrenten 

Fortolkningen af effekten pA obligationsrenten af en forog- 

else af pengemarkedsrenten (dr6 > 0) er meget lig den ovenfor 

givne fortolkning af effekten af at sage obligationsudbudet og 

skai kun omtales kort. Fra (3.10) fAs 

(3.11b) 
diwbz 
dr6 

= [r2 a2 (e2-1)+r3 a3 (e2-1)+e2 (b4 r2+c4 rs ) 

+ei ] /N 

fges pengemarkedsrenten, ses af telleren i (3.11b), at der 

er forhold, der trekker i retning af en stigning i obligations- 

renten og forhold, der trekker i den modsatte retning. Sidst- 

nevnte stammer fra stigningen i kapitalimporten pga. ogede ind - 

og udlânsrenter, b4r2 + c4r5, samt pengeinstitutternes reak- 

tion pA endrede ind- og udlán, e2, som folge af den Ogede kapi- 

talimport. Presset opad pA obligationsrenten homer fra substi- 

tutionen veal fra obligationer hos pengeinstitutterne, ei, og 

den private ikke -finansielle sektor, r2a2(e2- 1) +r3a3(e2 -1), 
pga. stigende alternativomkostninger ved at holde obligationer 

(stigende ind- ,udlâns- og pengemarkedsrente). Betydningen for 

obligationsrenten af den private ikke -finansielle sektors sub- 

stitution vmk fra obligationer afhenger dog igen af pengeinsti- 

tutternes reaktion pA endrede ind- og udlAn, e2. 

3.4.3. Endring af den udenlandske rente 

OgsA fortolkningen af en Ogning af den udenlandske rente 

(diwdm > 0) er meget lig fortolkningen af effekten pA obliga- 

tionsrenten af en ogning af det offentliges udbud af obliga - 

tioner og skal derfor ogsA kun omtales kortfattet. 

Fra (3.10) fAs 

diwbz 
(3.11c) 

diwdm - ( a4 - fi + e2 ( b4 +c4 ) ) /N - 
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Da a4, b4, og C4 er negative og fi og e2 positive, ses, at 

obligationsrenten entydigt vil stige. Bemaerk iovrigt igen be- 

tydningen af antagelsen om, hvorledes pengeinstitutterne reage- 

rer pd ændrede ind- og udlan, e2. 

3.4.4. Endring af den indenlandske eftersporgsel 

Fra (3.10) fAs 

(3.11d) 
diwbz -(e2 (b5+cs )+as ) 

dYtr N 

Det fremgar af (3.11d), at fortegnet til ændringen i obli- 

gationsrenten ikke er entydigt bestemt uden yderligere restrik- 

tioner pd parametrene bs, C5 og as. Nogle specielle valg af pa- 

rametervaerdier forklarer hvorfor. Hvis as=0 og bs=-cs>0 ses, at 

effekten pd renten er nul, idet ogede indlan finansieres ved 

ogede udlan, hvilket ikke pavirker hverken den private ikke-fi- 

nansielle sektors eller pengeinstitutternes obligationsefter- 

sporgsel . 

Hvis as = cs = 0, bs > 0 falder obligationsrenten. Dette 

svarer til at ogede indlan finansieres ved (net lantagning i 

udlandet (der tilfores primaer likviditet). 

Hvis as < 0 og -as > e2 (bs + cs ) stiger obligationsrenten. 

Eftersporgslen efter obligationer fra den private ikke-finan- 

sielle sektor falder umiddelbart mere, end pengeinstituternes 

eftersporgsel efter obligationer ages. 

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

sielle opsparing 

En stigning i den private ikke-finansielle sektors finan- 

sielle formue har ligeledes fiere mulige effekter pa obliga- 

tionsrenten. 

Modsvares stigningen i Wp af et fald i statens finansielle 

formue, afhænger renteeffekten af, hvordan staten finansierer 
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sin ogede gmld. Sker dette ved at trekke pA nationalbanken 

(dWzbg = 0) bliver effekten 

diwbz - ( ea ( b6 +c6 ) +a6 ) 

(3.11e) 
dWp N 

som er negativ (as, b6, cs >0). Finansierer Staten ved hjmlp af 

obligationer, bliver dWzbg = dWp, og multiplikatoren bliver 

(3.11f) 
diwbz 1-(e2 ( b6 + Cs) + as) 

dWp N 

I dette tilfelde afhmnger fortegnet pA multiplikatoren af 

fortegnet af 1- ( e2 ( bs + c6 )+ a6 ) , der er positivt ( 0 < e2, b6 , 

Cs, as < 1 og as + bs + cs < 1 ( jf . formuerestriktionen) ) . 

Modsvares stigningen i Wp af et fald i udlandets finansielle 

formue - hvilket giver sig udtryk i en oget valutareserve ses 

det, at obligationsrenten falder, idet effekten svarer til 

tilfmldet ovenfor, hvor Staten trekker pA nationalbanken. 

3.5. Forventninger til den fremtidige rente i den forenklede 

model 

I modellen ovenfor indgAr forventningerne til den fremtidige 

obligationsrente ikke. I FINDAN afhmnger pengeinstitutternes 

obligationseftersporgsel imidlertid bl.a. af de forventede 

kursgevinster. I det folgende belyses ved en enkel model, hvor- 

ledes disse forventninger pAvirker de ovenfor gennemgAede mul- 

tiplikatorer. 

Antag at pengeinstitutternes obligationseftersporgsel kan 

beskrives ved folgende funktion 

(3.12) Wbbzt = bo +bs ( iwbzt -iwmmt +b2 ( iwbzt - iwbzet ) ) +b3 xt 

hvor bo, bi, b2, b3 er konstante parametre (bi, b2 > 0), iwbzet 

er den pA tidspunkt t forventede obligationsrente til tidspunkt 
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t+1, og xt ovrige variabler, som forklarer Wbbzt. Produktet 

bz(iwbzt-iwbzet) approksimerer de forventede kursgevinster. 

Antag yderligere at de ovrige sektorers nettoobligationsef- 

tersporgsel er eksogen og summen lig Kt. Ud fra ligevegtsbe- 

tingelsen Wbbzt=Kt kan et udtryk for obligationsrenten findes 

ved 

(3.13) iwbzt = (bi. (1+bz ) ) -1 ( Kt -bo +bi iwmmt +bi bz iwbzet 

- b3xt) 

Antag nu, at forventningerne til den fremtidige obliga- 

tionsrente dannes ved rationelle forventninger defineret sAle- 

des, at iwbzet er lig den forventede verdi af iwbz+i dvs. 

iwbzet = Et ( iwbzt + 1 ) . Ligningen for iwbzt bliver sA en forste 

ordens stokastisk differensligning med folgende losning:la 

(3.14) iwbzt = ( bi (1+bz ) )' 1 E di Et ( Kt + i ) - bo /bi 
i=0 

+ (bi (1+b2 ) )-i bi E di Et (iwmmt+i ) 

i=0 

- (bi (1+b2 ) )-1 b3 E di Et (xt+i ) 

i=0 

hvor d = bi bz / ( bi (1+bz ) ) 

Lsösningen udtrykker, at obligationsrenten er en funktion af 

det pA tidspunkt t forventede fremtidige nettoudbud fra de ov- 

rige sektorer, den forventede fremtidige pengemarkedsrente og 

de forventede fremtidige ovrige forklarende variabler foruden 

de verdier, ovennevnte variabler antager i periode t. 

11Se evt. appendiks 3.B 

m 
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Antag nu at nettoudbudet i indeverende periode oges med dKo, 

sAledes at niveauet blivet Kt+dKo for alle t. Effekten pd 

obligationsrenten bliver da 

(3.15) diwbzt = (bi (1+ba ) )' 1 iÉ Odi Et ( dKo ) 

= (bi (1+ba ) ) -1 lÉ odi dKo 

dKo diwbzt 1 

bi dKo bi 

En tilsvarende forogelse af pengemarkedsrenten giver 

diwbzt 
(3.16) 

diwmmo 
1 

Det bemerkelsesverdige ved disse multiplikatorer er, at 

nojagtig de samme som fâs ved at totaldifferentiere (3.13) og 

wette diwbzt= diwbzet (og lose for diwbzt). AltsA wette 

ændringen i den forventede rente i peste periode lig ændringen 

i renten i indeverende periode. Dette resultat kan med fordel 

benyttes ved multiplikatoreksperimenter, jf. kapitel 6, idet 

antallet af iterationer (for at finde ligevmgtslosningen ved 

rationelle forventninger) derved nedsaettes betydeligt. End- 

videre illustrerer modellen, at de forventede kursgevinster 

ikke pâvirker multiplikatorernes storrelse ved denne type af 

eksperimenter, hvis forventningsdannelsen er rationel. Derfor 

er approksimationen af kursgevinsterne (herunder parametren b2) 

uden betydning ved multiplikatoreksperimenter; den afgorende 

parameter er bi (rentefolsomheden). 

= 

_ 
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3.A. APPENDIKS. Neutralisering af likviditetspávirkningen fra 

kapitalposterne 

Ved beregningen af multiplikatorerne i afsnit 4 ovenfor er 

antaget, at nationalbanken (den offentlige sektor) lader likvi- 

ditetspávirkningen fra kapitalposterne slit fuldt igennem pá den 

indenlandske likviditet. 

For at belyse effekten af at neutralisere likviditetspá- 

virkningen fra kapitalposterne indlmgges en simpel reaktions- 

funktion i ligning (3.7): 

(3.7') Wzbg = Wzbg* + rs.(Wnvf - Wnvf_1) 

Wzbg* er den eksogene del af det offentliges udbud af ob- 

ligationer og rs den andel af ændringen i valutareserven, som 

neutraliseres. Indsottes dette udtryk for Wzbg i (3.10) og to- 

taldifferentieres fás 

( 3 . 10' ) diwbz = [ dWzbg* + dre [ r2 az ( e2 -1) +rs a3 ( ez -1 ) 

+ (e2 -rs ) ( b4 r2 +c4 r5 ) +el ] - (a4 ( 1 -rs ) 

- fl ( 1-rs ) + (e2 -rs ) b4+(ez-rs ) c4 ) ) diwdm 

- ( (e2 -rs ) ( b5 +c5 ) +a5 ( 1-rs ) ) dYtr 

- ( rs + ( ez -rs ) ( be +ca ) +ae ( 1-rs ) ) DWp 

- rs.dWfq]/NY , 

hvor nævneren NY er 

NY = [el ( 1-iwmm' )+f1 ( 1-rs )-a4 ( 1-rs )-a2 ( 1-e2 ) ( 1-iwde' ) 

-a3 ( 1-ez ) ( 1-iwlo' ) - ( ez -re ) ( b4 iwde' +c4 iwlo' ) ] 

Sammenlignes naevnerne N og NY fra (3.10) og (3.10'), ses, at 

NY er mindre end N, hvis rs er storre end nul. Er rs = 1 bliver 

NY lig 

NY' = [el(1-iwmm')-a2(1-e2)(1-iwde')-a3(1-e2)(1-iwlo') 

- ( ez -1 ) ( b4 iwde' +c4 iwlo' ) ) 
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Effekten af at oge det offentlige udbud af obligationer 

bliver 

Diwbz 1 
(3.l1a') 

DWzbg* NY' 

Forskellene mellem de to multiplikatorer skyldes for det 

forste, at udlandets obligationskob i (3.11a') modsvares af et 

tilsvarende storre udbud af obligationer fra det offentlige, 

hvorfor fl (rentefolsomheden i udlandets obligationsefter- 

sporgsel) ikke optrmder i NY'. For det andet neutraliseres den 

stigning i den private ikke -finansielle sektors obligationsef- 

tersporgsel, der stammer fra det ogede spend mellem obliga- 

tionsrenten og den udenlandske rente, og som modsvares af en 

stigning i kapitalimporten, -aadiwbz. Dette er baggrunden for, 

at heller ikke a4 findes i NY'. Endelig ses, at det sidste led 

i NY', (e2- 1)(b4.iwde' +c4.iwlo'), modsat det tilsvarende led i 

N, e2.(b4.iwde' +c4.iwlo'), bidrager til at forage multiplikato- 

ren (forudsat e2 <1). Dette led beskriver som tidligere nmvnt 

effekten af stigningen i kapitalimporten grundet stigende ren- 

tesatser i pengeinstituterne. Arsagen til at effekten fra denne 

kanal virker modsat nu, er, at nationalbanken "over- neutralise- 

rer" ved at modsvare hele mndringen i valutareserven, re =1, med 

en tilsvarende ondring i obligationsudbudet. En del af den ind- 

strommende likviditet neutraliseres nemlig automatisk ved, at 

pengeinstitutterne anvender en del of stigningen i deres place - 

ringspotentiale, som stammer fra den ogede kapitalimport grun- 

det mndrede pengeinstitut -rentesater, til at nedbringe deres 

lán i nationalbanken."" Alt i alt betyder dette, at multiplika- 

toren i (3.11a') er storre end multiplikatoren i (3.11a). 

Effekten of at age pengemarkedsrenten bliver 

19Det ses of NY', at teoretisk set foreligger den aulighed, at denne effekt kan doainere de andre kana- 

ler, hvorigennem obligationsrenten pâvirkes, sâledes at multiplikatoren bliver negativ. Dette er dog mere en 

teoretisk end en praktisk mulighed (under den geldende adferd hos pengeinstitutterne led hensyn til rente- 

fastsettelse), idet iwde' og iwlo' er langt mindre end én, og summen af -b4 og -c4 er omkring el, jf. kapi- 

tel 5. 
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diwbz 
(3.11b') 

dr6 - 
[rz az (ez-1)+rs aa (ez-1) 

+ (e2-1) (b4 rz+c4 rs )+el ]/NY' 

Forskellen mellem taellerne i (3.11b) og (3.11b') vedrserer 

effekten fra den ogede kapitalimport som folge af aendrede ren- 

tesatser i pengeinstitutterne - leddene ez ( b4 rz +c4 rs ) i 
(3.11b) og ( ez -1 ) ( b4 rz +c4 rs ) i ( 3 . 11b' ) . Af samme ársager 

som diskuteret ovenfor fás, at pávirkningen af obligationsren- 

ten fra denne kanal virker modsat i de to multiplikatorer, samt 

at (3. 11b')>(3. 11b), givet NY'>0 og e2<1. 

Effekten pá obligationsrenten af oget udenlandske rente er 

diwbz - ( ez -1 ) ( b4 +c4 ) 

(3.11c') 
diwdm NY' 

Denne multiplikator er pudsig nok negativ (givet NY' >0, 

e2<1), hvilket igen skyldes, at nationalbanken "over- neutrali- 

serer" ved at wette rs =1. Ud over at der tilfores likviditet 

over obligationsmarkedet (hvilket modsvarer tabet af likviditet 

til udlandet), tilfores der likviditet via lántagning i na- 

tionalbanken (som stammer fra finansieringen af nedgangen i 

pengeinstitutternes placeringspotentiale). 

Modstykket til (3.11d) er 

diwbz - ( ez -1 ) ( bs +cs ) 

(3.11d') 
dYtr NY' 

der nu er entydig positiv, givet NY'>0, e2<1, bs>-es 

Modsvares en stigning i den private ikke-finansielle sektors 

finansielle formue af et tilsvarende fald i statens, bliver 

effekten 

diwbz 1+ ( ez -1 ) ( b6 +c6 ) 

(3.11e') 
dWp NY' 

nâr staten finansierer sin ogede gaeld ved at traekke ph, na- 

tionalbanken. Multiplikatoren (3.11e') er numerisk storre end 

t 
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(3.11e) ( givet 0 < a6 , b6, c6 < 1 og 0 < 1-a6-be-ce < 1 ) . Den 

likviditet, der tabes til udlandet bl.a. via formueeffekten pA 

udlandslAnene, kompenseres jo gennem kob af obligationer. Fi- 

nansierer staten ved at udstede obligationer, dWzbg* = dWp, 

bliver multiplikatoren 

(3.11f') 
diwbz _(e2-1)(b6+ce) 
dWp NY' 

der er positiv, givet NY'> 0, e2 < 1. Om (3.11f') er stRSrre end 

(3.11f) kan ikke afgores a priori, da sAvel tmller som nmvner i 

sidstnmvnte er storst. Fortolkningen heraf er, at mens stigende 

obligationsrente i sig sely tiltrmkker kapital fra udlandet 

(hvilket medvirker til at dmmpe stigningen i obligationsren- 

ten), medforer den stigende private formue, at l$n i udlandet 

afvikles, hvilket sender likviditet ud af "systemet". Effekten 

pA obligationsrenten af en likviditetsneutralisering afhmnger 

derfor af, om formueeffekten i kapitalimporten dominerer de 

andre effekter. 

Modsvares stigningen i den private ikke-fiansielle sektors 

formue af et tilsvarende fald i udlandets, bliver multiplikato- 

ren: 

diwbz 
(3.11g') 

dWp 
(e2-1).(b64-c6) 

NY' 

hvis ogsâ likviditetspávirkningen fra betalingsbalancens 

lobende poster neutraliseres, og 

( 3 . 11h' ) 

diwbz 1+( ez -1 ) (b6 +c6 ) 

dWp NY' 

hvis alene likviditetspâvirkningen fra kapitalposterne neutra- 

liseres. Det bemmrkes, at (3.11g') er positiv (givet NY' >0, 

e2<1) modsat den tilsvarende, n$r der ikke likviditetsneutrali- 

seres, jf. (3.11e). (Intuitionen heraf er ligetil.) Tilsvarende 

ses, at (3.11h') er negativ. 

, 

- 
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Neutraliseres alene likviditetspávirkningen fra betalings- 

balancens lobende poster - men ikke p$virkningen fra kapital- 

posterne - bliver effekten 

diwbz 1- ( ez ( b6 +c6 ) +a6 ) 

(3.11i') 
dWp N 

der er positiv. 
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3.B. APPENDIKS. Losning af ligning 3.13 under antagelse om ra- 

tionelle forventninger. 

Indsættes iwbzet= Et ( iwbzt + i ) i (3.13) fas 

(3.17) iwbzt= [ bi (1+b2 ) ] -1 [ Kt -bo +bi iwmmt +bi b2 Et ( iwbzt + i ) 

-b3 xt ] 

sæt [bl (1+b2 )]'1 = c-1, [bl (1+b2 )]-1 bl b2 = c-1 bi b2 = d 

Det ses at d<1. Tag derefter Et pa begge Bider af (3.17): 

Et ( iwbzt ) = c1. [ Et ( Kt ) -bo +bi Et ( iwmmt ) -b3 Et ( xt ) ] 

+d Et (iwbzt + i ) 

<_> 

Et ( iwbzt ) -d Et ( iwbzt + i ) = c1 [ Et ( Kt ) -bo +bi Et ( iwmmt ) 

-b3 Et ( xt ) ] 

<_> 

(3.18) Et ( iwbzt -d iwbzt + i ) = Et c-1 [ Kt -bo +bi iwmmt -b3 xt ] 

= Et ( iwbzt (1-d L-1 ) ) 

hvor L er lag -operatoren. 

Ganges pd begge sider af (3.18) fOrst med d-1L og derefter 
med (d-1L-1)-1 fas 

( 3 . 1 9 ) Et (iwbzt ) = (d-1 L-1)-1 d-1 LEt c-1 
( Kt -bo +bi iwmmt -b3 xt ) + At 

hvor At = d-tao (ao en konstant). Dette led (den homogene lWs- 

ning) skai medtages, idet At forsvinder, hvis der ganges pd 

hver side af (3.19) med (d-1L -1). Da d<1 ses, at At -> ± m for 

, 

, 
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t -> W afhangig of om ao á 0. For at udelukke sâdanne lfsninger 
sattes ao = 0.20 

Da (d- ; .L-1)-1 =iÉ1di .L-i 

bliver (3.19) 1ig=1 

m 

(3.20) Et(iwbzt) = (bib2)-1E diL-(i-1)Et(Kt) 
i=1 

Da 

-(bi b2 ) -1 bo E di L-i 
i=1 

+ b2-1 E di L- -1> Et (iwmmt ) 

i=1 
m 

-(bib2 ) - 1 b3 E di L - 1 - 1 ) Et (xt ) 

i=1 

co bo 
(bi b2 )-1 .bo .E .di L-i = - , 

i=1 bi 

W 

(bib2)-1E di.L-( i-1)Et(Kt) = (bi(1+b2))-1 
i=1 

m 

E di Et+i (Kt+i ), 
1=0 

a 
b2-1E diL-ti-i)Et(iwmmt) = (bi(1+b2))-1bi 

i=1 
W 

E diEt+i (lwmmt+i ) 

1=0 

"Darned udelukkes egsa rationelle spekulative bobler pi obligations iarkedet, jf. Oliver J. Blanchard 

and Mark W. Watson (1982): Bubbles, Rational Expectations, and Financial Markets. I Paul Wachtel[ led,): 

Crises in the Iconic and Financial Structure, Lexington Books, Lexington, MA. Da rationelle bobler ikke 

kat eksistere fcr fordringer led endelig restlabetid (ifl. Blanchard and Watson forventes en rational hoble 

at vedblive at vokse, er udelukkelsen of rationelle bobler pi obligationsaarkedet ikke sarliq restriktivt. 

t'Jf. ?bolas J. Sargant 11979): Macroeconomic Theory, kap. IX, Academic Press, Mew York. 

( 
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ro 

(bib2)'1b3E diL-(i-1)Et(xt) = (bi(1+b2))'1b3 
i=1 

co 

E diEt+i (xt+i ) 

i=0 

og da 

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

fas 

co 

(3.21) iwbzt = (bi (1+b2 ) )-1 E di Et (Kt+i ) 

i=0 

bo m 

- -- +(bi (1+b2 ) )'1 bi E di Et (iwmmt+i ) 

bi i=0 

o 
- ( bi (1+b2 ) ) - 1 b3 E di Et ( xt + i ) , 

1=0 

som er lig (3.14) i afsnit 5 ovenfor. 

, 
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4. MODELFORMULERING 

I kapitel 3 er hovedtrmkkene af FINDAN beskrevet. I dette 

kapitel gennemgAs bestemmelsen i modellen af eftersporgslen 

efter de enkelte fordringer og bestemmelsen af rentesatserne. 

Forst omtales nogle generelle forskelle mellem FINDAN og den 

statiske model, der er beskrevet i kapitel 3. Dernmst gennemgAs 

den private ikke-finansielle sektors og pengeinstitutternes 

fordringseftersporgsel. DerpA fOlger pengeinstitutternes 

fastsmttelse af egne rentesatser, og endelig omtales beskrivel- 

sen af de ovrige sektorer. 

4.1. FINDAN og den statiske model 

FINDAN adskiller sig fra den forenklede model i kapitel 3 

ved for det forste ikke at were fuldstmndig statisk. Hovedprin- 

cippet i den dynamiske tilpasning i FINDAN er, at der er (til- 

nermelsesvis) fuld tilpasning pA obligationsmarkedet inden for 

et kvartal, mens tilpasningen af den private ikke -finansielle 

sektors portefolje sker noget langsommere.' For at muliggore 

dette forudsmttes ogs$ fuld tilpasning inden for et kvartal af 

pengeinstitutternes obligationseftersporgsel. Tilpasningen af 

pengeinstitutternes rentesatser sker dog over fiere perioder. 

Baggrunden for, at der forudsmttes fuld tilpasning of ob- 

ligationsrenten inden for et kvartal, er en forudsmtning om 

svag efficiens pá obligationsmarkedet defineret s$ledes, at 

laggede verdier af obligationsrenten ikke indeholder informa - 

tioner om den fremtidige obligationsrente, som ikke allerede er 

fuldt udnyttet. Er denne form for efficiens ikke opfyldt, fx 

fordi der er et vist lag i tilpasningen af obligationsrenten, 

kan agenterne benytte historiske verdier af obligationsrenten 

til at forudse den fremtidige obligationsrente bedre end en 

random walk model. Talrige empiriske undersogelser peger imid- 

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

'Son navnt i kapitel 1 adskiller FINDAN sig netop pá dette punkt serligt fra den tidligere version af 

FINDAN, testversion 1, boor der er lag i tilpasningen af obligationsrenten. 
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heller ikke tesen om, at de finansielle markeder udviser denne 

svage form for efficiens.33 4 

Det er iovrigt vwrd at bemwrke, at det forhold at ondringen 

i priserne pá de finansielle markeder ikke er korrelerede (el- 

ler kun meget svagt korrelerede) ikke er ensbetydende med, at 

priserne (hverken alene eller fuldt ud) afspejler fundamentale 

okonomiske forhold.' Det kan heller ikke sluttes, at andre 

variabler (end historiske verdier af renten selv) kan anvendes 

til at forudse den fremtidige rente bedre end en random walk 

model.' 

Fravmret af nogen taet korrelation mellem priserne kan 

snarere ses som et udtryk for, at der pá markedet ikke eksiste- 

rer oplagte uudnyttede ekstraordina?re profitmuligheder. Hvis 

eksempelvis en agent opdager, at han kan forudse den fremtidige 

obligationsrente med stor sikkerhed ved hjmlp af historiske 

verdier af obligationsrenten, kan han jo opnâ en ekstraordinmr 

profit ved at kobe /smlge i dag. Efterhánden som han bliver sta- 

dig rigere, vil obligationsrenten i dag i stadig stigende om- 

fang afspejle hans forventninger til fremtiden. Til sidst vil 

renten fuldt ud afspejle forventningerne. PA dette tidspunkt 

=En klassisk oversigtsartikel over empiriske test of bl.a. denne type er Eugene F. Fana (1970): Effi- 

cient Capital Markets: A Review of Theory and Empirical Work, The Journal of Finance, vol. XXV, no. 2. 

'Disse undersagelser omfatter ogsá tests af modeller, hvor det forventede afkast samt varians ikke n0d- 

vendigvis er konstant over tiden. Det i denne sammenheng centrale ved testene er, om den information, sol er 

indeholdt i historiske verdier af obligationsrenten, kan siges at vire udnyttet fuldt ud. Det gennemfáende 

resultat af disse undersagelser er son nevnt, at denne hypotese ikke afvises. 

6I Lawrence Summers (1986): Does the Stock Market Rationally Reflect Fundamental Values ?, The Journal of 

Finance, vol. XLI, no. 3, vises dog, at styrken i disse espiriske tests er overordentlig beskeden over for 

alternative modeller, der genererer prisendringer, der minder os en random walk, men som ikke er en random 

walk (det er blot ikke empirisk muligt at skelne dem fra en random walk). Disse alternativer er forenelige 

med en tese om, at prisdannelsen pi de finansielle markeder ikke eller kun svagt afspejler fundamentale 

0konomiske forhold. Alternativerne kan imidlertid ikke - og det er det centrale i denne sammenheng - forenes 

med, at andringen i priserne er tat korrelerede. 

5Se fx Fischer Black (1986): Noise, The Journal of Finance, vol. XLl, no. 3, for en intuitiv oversigt 

over problemstillingen samt referencer. 

6Se fx John Y. Campell and Robert J. Shiller (1988): Stock Prices, Earnings, and Expected Dividends, The 

Journal of Finance, vol. XLIII, no. 3, for en analyse af problemstillingen med data fra det amerikanske 

aktiemarked. 
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ophorer den simple sammenhmng mellem obligationsrenten i dag 

og i fremtiden. 

Da svag efficiens sAledes er betragtet som et vmsentligt 

trek ved obligationsmarkedet, er formuleringen af hele modellen 

indrettet herefter. Derved har modellen fAet en mere statisk 

karakter, end mange mAske ville forvente af en makrookonomisk 

kvartalsmodel. 

Den anden vwsentlige forskel mellem FINDAN og den simple 

statiske model er, at fiere fordringer er endogene i FINDAN. 

Dette drejer sig om eftersporgslen efter sedler, mont og giro - 

indskud, om en opsplitning af den private ikke -finansielle sek- 

tors nettoobligationseftersporgsel pA dens bruttokomponenter og 

om pengeinstitutternes smrlige indskud i Nationalbanken (som 

folge af overskridelser af den af Nationalbanken fastsatte 

stigningstakt for indlAn, jf. punkt 3.1). 

Ud over de ovenfor nmvnte forskelle mellem FINDAN og den 

simple statiske model har okonomiske og praktiske hensyn ved 

estimation af FINDAN betydet, at den private ikke -finansielle 

sektors portefoljevalg har Viet en lidt anden formel udformning 

end den, der er beskrevet i forbindelse med den statiske model, 

jf. ligning (3.1). Da den formelle opstilling i FINDAN er lidt 

speciel og máske umiddelbart kan virke forvirrende, skai ho- 

vedtrwkkene i den omtales normere her. 

Som det er fremgáet ovenfor, indeholder FINDAN en stor si- 

multan blok, som det ville voere onskeligt at estimere simul- 

tant. Af praktiske og okonomiske hensyn har det imidlertid kun 

voret muligt at estimere et mindre antal ligninger samtidigt. 

Estimationen af den simultane blok er derfor blevet delt op i 

folgende mindre enheder, der er estimeret simultant eller en- 

keltvis: obligationsmarkedet, Wpbnz, Wbbz, iwbz; den private 

ikke -finansielle sektors eftersporgsel efter penge og lAn i 

ind- og udland, Wpm, Wblp, Wflp; indlAnsrenten, iwde; og ud- 

lAnsrenten, iwlo.7 

TPenge er her fastlagt son indskud i pengeinstitutter undtagen serlig skattebegunstigende indskud plus 

sedler, lint og giroindskud. Denne variabel benavnes Wpm i FINDAN. Det bemires, at den private ikke- finan- 
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Ud over de okonometriske problemer, denne opdeling medforer 

i form af simultanitetsskmvhed, rejser den ogsá et problem ved 

modelleringen af den private ikke -finansielle sektors porte - 

foljevalg. Som folge af budgetrestriktionen kan sektorens 

eftersporgsel efter obligationer, penge og lân i ind- og ud- 

land som nmvnt ikke specificeres uafhmngigt af hinanden. NAr fx 

eftersporgslen efter obligationer stiger, skai eftersporgslen 

efter de andre fordringer falde tilsvarende (givet umndret for- 

mue). Hvis hele den private ikke -finansielle sektors porte - 

foljevalg blev estimeret simultant, kunne overholdelsen af bud- 

getrestriktionen sikres ved at pálogge koefficienterne til de 

forklarede variabler band, jf. ligning (3.1). NAr estimationen 

ikke er simultan, mA overholdelsen af budgetrestriktionen sik- 

res pá anden made. Den mAde, som er valgt i FINDAN, er skitse- 

ret i folgende opstilling:e 

Wpm 

-Wblp 

-Wflp 

iwde iwlo iwdm 
... ... Wpg9,e........_......._..._Wpbnz 

- ( a2 +a3 ) as a3 a4 as 

a2 - ( a2 +b3 ) b3 b4 bs 

as b3 - ( a3 +b3 ) (1-a4-b4) - ( 1 +as +bs ) 

Sum: 
Wpqe -Wpbnz 0 0 0 1 -1 

Som det fremgár, indg$r nettoobligationseftersporgslen, 

Wpbnz, som et selvstmndigt argument i forklaringen af Wpm, Wblp 

og Wflp med koefficienter, der summer til minus én. Samtidig 

summer rentekoefficienterne til nul, mens koefficienterne til 

formuen summer til én. Da summen af Wpm, -Wblp, -Wflp og Wpbnz 

er lig Wpqe (den finansielle formue), er budgetrestriktionen 

altsá altid overholdt uanset, hvordan eftersporgslen efter ob- 

ligationer specificeres. Substitutionen mellem obligationer og 

de ovrige tre fordringer bliver udtrykt dels gennem koefficien- 

sielle sektors efterspgrgsel efter sedler, sont og giroindskud ikke sow i den ovenfor skitserede statiske 

model er eksogen. 

aI Dan Knudsen (13/11 1986): Opleg til den finansielle del af forskergruppens kvartalsmodel, notat, 

laurels Nationalbank, er anvendt saue opeplitning; ideen er hentet derfra. 
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terne as, bs og -(1 +as +bs) og deis ved specifikationen af 

eftersporgslen efter obligationer. Bemmrk i ovrigt at obliga - 

tionsrenten ikke indgár direkte ved bestemmelsen af Wpm, Wblp 

og Wflp. Den indgár dog indirekte, da Wpbnz afhwnger af Obliga- 

tionsrenten. 

4.2. Den private ikke -finansielle sektor 

Eftersporgslen efter sedler, mont og giroindskud, Wpcz, 

indskud og lán i pengeinstitutter, lán i udlandet samt obliga- 

tioner fastlægges i stokastiske adfærdsrelationer. De gennem- 

gáende forklarende variabler er rentesatser, den finansielle 

formue, akkumulerede bolig- og erhvervsinvesteringer, inden- 

landsk eftersporgsel samt kvartalsdummyer. 

Inden specifikationen af de stokastiske adfaerdsrelationer, 

hvori fordringerne bliver bestemt, skai FINDANs eksogene vari- 

abler og deres status i forhold til ADAM gennemgás. 

4.2.1. Eksogene variabler og disses relation til ADAM 

Indenlandsk eftersporgsel, Ytr, er eksogen, men bestemmes i 

ADAM.' Det samme geelder boliginvesteringer, Ihw, og erhversin- 

vesteringer, Andringen i den samlede private sektors fi- 

nansielle formue, Tfpin, bestemmes ligeledes ud fra variabler i 

ADAM. For at komme frem til et relevant formuebegreb, som kan 

benyttes i de stokastiske adfaerdsrelationer, fastleegges forst 

den finansielle opsparing i FINDANs P-sektor ved at udskille N- 

sektoren, jf. kapitel 2, afsnit 1: 

(4.1) Wdpqp = Tfpin - Wdnqn 

'Variabler, der i denne rapport octales soi "bestemt i ADAM', er strengt taget alene besteit pi irs- 

niveau, Disse Qrsniveauer kan imidlertid ved bjelp af sákaldte overgangsligninger, hvori kvartalsignstret 

for de págeldende variabler er fastlagt, udspredes pi kvartaler. Derved bliver de págeldende variabler op- 

gjort pi kvartaler endogene, nár ADAM og FINDAN saiienkobles. 

''Ihw er lig Ih fra ADAMBK (kvartaliseret), og Ipw er lig Ipb plus Ipa fra ADAMBK (kvartaliseret). 

Ipw.'a 
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hvor Wdnqn er eksogen (ogsá i ADAM). Den finansielle formue i 

P-sektoren er nu 

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

Et tilnmrmet udtryk for husholdningernes og virksomhedernes 

finansielle opsparing findes ved at fratrmkke den finansielle 

opsparing i livsforsikringsselskaber og pensionskasser, Tffpn, 

offentlige fonde, Tffon, og pengeinstitutter, Wdbqb: 

(4.3) Wdpqnp = Wdpqp - Tffpn - Tffon - Wdbqb 

Tffpn og Tffon bestemmes i ADAM, mens Wdbqb er eksogen. For at 

afgrmnse den finansielle opsparing, som placeres i de 

fordringer, der bestemmes i FINDANs adfmrdsrelationer, mA 

Wdpqnp korrigeres for den del af den finansielle opsparing, som 

placeres i de eksogent fastlagte fordringer. Denne opsparing 

udtrykkes ved 

(4.4) Wdpqxl = D[Wplb + Whll + Wsbz + Whbz 

+ Wrbz + Wtlf + Wzbf + Wpdsb 

- (Wglp + Welp + Wflt + Wflh + Wfqp + Walp)] , 

mens opsparingen, som er placeret i de endogene fordringer, 

udtrykkes ved 

(4.5) Wdpqe = Wdpqnp - Wdpqxl , 

og den akkumulerede finansielle opsparing i disse fordringer 

(4.6) Wpqe = Wpqe(-1) + Wdpqe 

Den samlede opsparing i husholdninger og virksomheder defi- 

neres som 
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(4.7) Wdwe = Wdpqe + Ipw + Ihw 

hvor altsá den private sektors reale investeringer tillogges 

den finansielle opsparing i Wpm, Wpbnz, Wblp og Wflp. De akku- 

mulerede investeringer defineres ved 

(4.8) sipw = sipw(-1) + Ipw 

(4.9) sihw = sihw(-1) + Ihw , 

hvor der er akkumuleret fra 1973.1. Det skai bemorkes, at de 

akkumulerede investeringer ikke skai betragtes som et mál for 

vmrdien af boligbeholdningen og kapitalapparatet. Der er blot 

tale om at akkumulere bruttoinvesteringer til anskaffelses- 

vordi. Baggrunden for opgorelsen af sipw er, at finansieringen 

af bolig- og erhvervsinvesteringer traditionelt sker i besternte 

finansielle aktiver, hvorfor disse estimeres mest praecist ved 

at behandle disse investeringer saerskilt, jf. nedenfor. Den ak- 

kumulerede opsparing findes ved 

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

hvor Wwe i 1973.1 er fundet som summen af Wpqe, sipw og sihw. 

4.2.2. Fordringseftersporgslen 

Eftersporgslen efter obligationer, netto, er specificeret pá 

folgende made: 

(4.11a) Wpbnzo = al ( iwbz-iwde) pytr + az Wpge 

(4.11b) Fa = Wpbnz* - az Wpge 

, 
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(4.11c) F = kF0 + (1-k).F(-1) 

<_> 

(4.11d) Wpbnz = kal(iwbz-iwdejpytr + a2Wpge 

+ (1-k)(Wpbnz(-1) - a2Wpge(-1)) 

Ñ 

(4.11e) Wpbnz = al(iwbz-iwde)pytrk + a2Wpge 

+ (1-k)(Wpbnz(-1) - a2Wpge(-1)) 

+ ( a3 +a4 dum l +as dum2+as dum3 ) pytr 

Ligning (4.11a) beskriver den langsigtede onskede nettoob- 

ligationseftersporgsel, som en funktion af differensen mellem 

obligations- og indlánsrenten normeret med deflatoren for in- 

denlandsk eftersporgsel, pytr, samt den finansielle opsparing. 

I ligning (4.11b) udtrykkes den renteafhmngige del af den lang - 

sigtede, onskede nettoobligationseftersporgsel, F0. Ligningerne 

(4.11c) og (4.11d) beskriver ved hjmlp af den simple behold - 

ningstilpasningsmodel den dynamiske tilpasning af denne andel 

fra nuvorende til pnsket andel. I ligning (4.11e) er der ende- 

iig tilfojet kvartalsdummyer, duml, dum2, dum3, og en konstant, 

der ogsá er normeret med deflatoren for indenlandsk efter- 

sprrgsel.i 
Bestemmelsen af den private ikke -finansielle sektors brut - 

tobeholdninger af obligationer sker efter bestemmelsen af net - 

tobeholdningen i folgende ligninger: 

(4.12) Wzbr = ( a7 + ae dum 1 + a9 dum2 + ajo dum3 ) pyt r 

+ all(iwbz - iwde).pytr + a12Wpge 

+ a13Ytr + a14 sihw 
+ (1-z)(Wzbr(-1) 

- al2 Wpge(-1) - a14 sihw(-1) ) 

(4.13) Wpbz = Wpbnz + Wzbr 

1lBeskrivelsen of tilpasningen er taget fra Dan Knudsen (3/12 1985): Den private ikke -finansielle sek- 

tors portef0ljevalg, notat, Danmarks Nationalbank. 

, 
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hvor Wzbr og Wpbz er henholdsvis veld og beholdning af obliga- 

tioner. Det ses af ligning (4.12), at obligationsgælden af- 

haenger af de samme argumenter som nettoefterspsergslen i ligning 

(4.11e) foruden akkumulerede boliginvesteringer og indenlandsk 

eftersporgsel. Den dynamiske tilpasning er beskrevet som i 

ligningerne (4.11a-e), idet z er tilpasningsparametren. 

F.ftersporgslen efter sedler, mont og giroindskud plus ind- 

skud i pengeinstitutter minus særlig skattebegunstigede ind- 

skud, dvs. Wpm = Wpcz + Wpdb - Wpdsb, samt eftersporgslen efter 

lán i pengeinstitutter og udland er beskrevet i ligningerne 

(4.14a-c). Ligningerne (4.15a-d) beskriver lagget i indláns-, 

udláns- og udlandsrenten (plus forventede kursstigning). 

(4.14a) Wpm = [ bo + bi dum 1 + b2 dum2 + b3 dum3 

- ( b4 + b5 + b6 d72 ) iwdel + b4 iwlol 

+ bsiwdmezl + b6d72iwdmezl1pytr 

+ b7 Wwe + b6 Ytrl - sihw - Wpbnz 

(4.14b) Wblp = -[[co + ci.duml + c2dum2 + c3 dum3 

+ b4 iwdel - ( b4 + c4 ) iwlol 

+ 04iwdmezl.]pytr 

+ c5 Wwe - ba Ytrl + c6 sipw] 

(4.14c) Wflp = -[[ - (bo + co) - (b1 + ci)duml 

- (b2 + c2 ) dum2 - (b3 + c3 ) dum3 

+ (b5 + b6 d72 ) iwdel + c4 iwlol 

- (b5 + b6 d72 + c4 ) iwdmezl) pytr 

+ ( 1-b, -c5 ) Wwe - ( 1 + c6 ) sipw) 

(4.15a) iwdel = 0.4iwde + 0.3iwde(-1) + 0.2iwde(-2) 

+ 0.1iwde(-3) 

(4.15b) iwlol = 0.4iwlo + 0.3iwlo(-1) + 0.2iwlo(-2) 

+ 0.1iwlo(-3) 
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(4.15c) iwdmezl = 0.4iwdmez + 0.3iwdmez(-1) 

+ 0.2iwdmez(-2) + 0.1iwdmez(-3) 

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

I ligningerne (4.14a-c) bemmrkes, at differensen mellem 

henholdsvis egenrenterne og alternativrenterne er normeret med 

deflatoren for indenlandsk eftersporgsel. Det ses endvidere, at 

koefficienterne til rentesatserne er pálagt en symmetribetin- 

gelse (Slutsky-betingelsen). 

Variablen d72 er en dummy, der fra og med 1984.4 antager 

vmrdien 1 og for 1984.4 vmrdien O. Variablen - og koefficienten 

b6 - skai "fange" den tilsyneladende ogede folsomhed i kapi- 

talimporten, som liberaliseringen af kapitalbevmgelserne siden 

begyndelsen af 1983 har medfort. Baggrunden for, at den forst 

antager vmrdien 1 i 1984.4 (hvor der ikke fandt nogen yderlig- 

ere liberalisering sted), er ren pragmatisk. Det er forst fra 

dette kvartal, at kapitalimporten "for alvor" synes at reagere 

mere voldsomt pá mndrede relative rentesater. 

Fordringseftersporgslerne afhmr:ger ogsA af den akkumulerede 

opsparing, Wwe. De akkumulerede boliginvesteringer indgAr kun i 

ligning (4.14a), mens erhvervsinvesteringer indgAr i ligning 

(4.14b) og (4.14c). Baggrunden herfor er multikollinearitets- 

problemer, jf. kapitel 5, afsnit 2. Den indenlandske efter- 

sporgsel, Ytrl, optrmder som proxy for et aktivitetsmál i 

ligning (4.14a) og (4.14b).. 

At nettoobligationseftersporgslen kun indgár i ligning 

(4.14a), skyldes ikke a priori rmsonnementer, men er alene et 

udtryk for, at koefficienterne til Wpbnz i ligningerne (4.14b) 

og (4.14c) er insignifikante, jf. kapitel 5, afsnit 2. 

Som det ses af ligningerne (4.11e) og (4.14a-c), er dyna- 

mikken ikke beskrevet ens for de fire fordringer. I ligning 

(4.11e) er anvendt den simple beholdningstilpasningsmodel, mens 

1tYtrl = ,4.Ytr + ,3Ytr(-1) + ,2Ytr(-2) + ,1.Ytr(-3). (Ytr er lig Ytr fra ADAMs databank kvartalise- 

ret) 
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der i ligningerne (4.14a-c) er indlagt en konstant lagstruktur 

i rentesatserne og i indenlandsk eftersporgsel. Baggrunden her- 

for er, at en analog simpel beholdningstilpasning i ligningerne 

(4.14a - c) viste sig at resultere i lidt mere ustabile para- 

metre, omend forskellen ikke er stor, jf. kapitel 5, punkt 2.4. 

Om den forventede valutakurs, ewdme, antages, at agenterne 

forudser denne korrekt i gennemsnit, dvs. ewdme = Et(ewdm(+1)), 

hvor ewdm(+1) er valutakursen i nmste periode. Denne specifika- 

tion af forventningerne til den fremtidige valutakurs, der er i 

overensstemmelse med beskrivelsen af pengeinstitutternes for- 

ventning til den fremtidige obligationsrente, jf. nedenfor, 

diskuteres nmrmere i denne sammenhmng og i kapitel 5, afsnit 1. 

Eftersporgslen efter sedler, mont og giroindskud, Wpcz, er 

specificeret ved 

(4.16) Wpcz = (eo + el duml + e2 dum2 + e3 dum3 ) pytr 

+ e4Ytr + es.pytr.(tid -32) , 

hvor tid er lig ID-variablen i banken PENGE (dvs. lig 25 i 

1973.1, 26 i 1973.2 osv.). Ud fra (4.14a) og (4.16) kan indskud 

i pengeinstitutter, Wpdb, findes som 

(4.17) Wpdb = Wpm - Wpcz + Wpdsb , 

hvor Wpdsb som tidligere nmvnt er smrlig skattebegunstigede 

indskud, der er eksogen i modellen. 

4.3. Pengeinstitutterne 

Der er estimeret stokastiske adfmrdsrelationer for pengein- 

stitutternes beholdning af obligationer, Wbbz, sedler, mont og 

giroindskud, Wbcz, samt pengeinstitutternes fastsmttelse af 

egne rentesatser. Endvidere er smrlige indskud i National- 

banken, Wbdsn, modelleret i en smrskilt ligning ud fra gmldende 

regler herfor. 
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Beholdningen af sedler, mont og giroindskud bestemmes ved 

(4.18) Wbcz = (fo + fiduml + f2dum2 + f3dum3)pytr 

+ f4.pytr.(tid-32) + fs(Wpdb + Wldb) 

Eftersporgslen afhaenger altsá af en konstant, kvartalsdummyer 

og en trend (alle normeret med pytr) samt indskud fra private 

og kommuner (f4 <0, foil). 

Eftersporgslen efter obligationer er specificeret ved 

(4.19) Wbbz = (go + giduml + g2dum2 + g3.dum3).pytr 

+ g4pytr(iwbz - iwnz + gs(iwbz-iwbze)) 

+ g6.(Wflb + Wplb + Wldb + Wpdb 

+ Wbqb - Wbcz - Wbdsn - Wbqf - Wbvf) 

- g, ( Wblp + Wbl l ) 

Parentesen med koefficienten g4pytr viser eftersporgslens 

renteafhmngighed og bestár af tre led: egenrenten minus alter - 

nativrenten, iwnz, plus den forventede stigning i kursen til- 

naermet ved g5.(iwbz - iwbze), hvor iwbze er den forventede ob- 

ligationsrente i nmste periode. 

Som alternativrente er valgt renten pá sidste trin under 

lánerammesystemet og pengemarkedsrenten efter afskaffelse af 

dette system. Man kunne mene, at (dag til dag) pengemarkedsren - 

ten var den relevante alternativerente ogsá under láneramme- 

systemet, idet denne pá ethvert tidspunkt mAtte have afspejlet 

de ojeblikkelige alternativomkostninger for pengeinstitutterne. 

Brug af pengemarkedsrenten under lánerammesystemet giver imid- 

lertid vmsentlig dárligere estimationsresultater end iwnz. 

( Pengemarkedsrenten var langt mere volatil end renten i sidste 

tranche, og da tilpasningen af Wbbz forudsottes at ske ojeblik- 

keligt, giver brug af pengemarkedsrenten relativ store residu- 

aler.) En forklaring pá de dárligere resultater ved at anvende 

pengemarkedsrenten kunne - bortset fra problemerne med at an- 
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vende en gennemsnitlig pengemarkedsrente - vere, at pengeinsti- 

tutterne ved deres fondskob faktisk anvendte renten i sidste 

tranche som alternativrente (under "normale" forhold, dvs. nâr 

der ikke var uro om kronen). Lánerammesystemet var i hovedtrek 

indrettet pA den made, at pengeinstitutternes lánemuligheder 

(trancherne) var fastsat som gennemsnitlige belob pr. dag. Hvis 

pengeinstitutterne under "normale" omstendigheder regnede med 

at komme op i sidste tranche i lobet af lânerammeperioden (nor- 

malt et kvartal), ville den marginale lânerente vere renten i 

sidste tranche, selvom pengeinstituttet aktuelt befandt sig i 

en lavere tranche. 

Den forventede obligationsrente i neste periode, iwbze, der 

indgár i leddet vedrorende den forventede kursgevinst, er 

forudsat dannet ved rationelle forventninger. Dette indeberer, 

at det pástás, at pengeinstitutterne i gennemsnit getter rig- 

tigt pA den fremtidige obligationsrente, men ikke altid; iwbze 

er lig den forventede verdi af iwbz( +1), jf. kapitel 3, afsnit 

5. 

Ligesom det er tilfeldet i forbindelse med den private ikke- 

finansielle sektors dannelse af rationelle forventninger til 

den fremtidige valutakurs, má en mere dybtgáende analyse af 

pengeinstitutternes forventningsdannelse bl.a. indebere en pre- 

cisering af den informationsmmngde, som pengeinstitutterne 

forudsettes at anvende ved dannelsen af forventninger til den 

fremtidige obligationsrente. Noget sádant er ikke fors0gt i 

denne sammenheng. Lost sagt pástás blot, at pengeinstitutterne 

har sádanne informationer, at de er i stand til at danne mid- 

delrette forventninger til den fremtidige rente. I forbindelse 

med omtalen af estimationen af modellen i kapitel 5, afsnit 1 

samt af multiplikatoreksperimenterne i kapitel 6 diskuteres in- 

formationsmengden yderligere. 

Koefficienten gs i (4.19) afspejler approksimationen mellem 

kursgevinster og renteendringer. I kapitel 5, punkt 1.3 disku- 

teres denne approksimation nermere. 

Leddene, hvori gs og g, indgár, viser, hvorledes pengein- 

stitutternes placeringspotentiale pávirker eftersporgslen efter 
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obligationer, jf. kapitel 3, punkt 3.2 og summen Wbq +Wpdb -Wblp 

i ligning (3.2) i den statiske model. Placeringspotientialet 

findes ud fra pengeinstitutternes budgetrestriktion. I modsaet- 

ning til den statiske model er effekten fra placeringspotenti- 

alet delt op i to, nemlig udlán, -g7.(Wblp + Wb11) og resten, 

g6( ) Baggrunden herfor er i forste omgang, at denne op- 

deling viste sig hensigtsmaessig ved estimation af modellen. En 

mulig forklaring herpâ kunne were, at pengeinstitutterne anser 

indlán for en mere langvarig placering end udl$n, hvorfor ind- 

lán (som helt dominerer g6 leddet) placeres "lungere" end ud- 

lán. Dette skulle betyde at g6 > g7, hvilket estimationerne 

ogsâ viser.13 

Modstykket - pga. budgetrestriktionen - til bestemmelsen af 

pengeinstitutternes obligationseftersporgsel er pengeinstitut- 

ternes lân i Nationalbanken, Wnlb, jf. kapitel 3 om den sta- 

tiske modelversion: 

(4.20) Wnlb = Wbbz + Wbll + Wblp + Wbcz + Wbdn + Wbdsn 

+ Wbqf + Wbvf - Wflb - Wplb - Wldb 

- Wpdb - Wbqb 

Det bemaerkes, at Wnlb alternativt kunne opstilles med de 

samme forklarende variabler som i (4.19). De to fremstillinger 

er aekvivalente pga. pengeinstitutternes budgetrestriktion. I 

forbindelse med at Nationalbanken i juni 1985 ophaevede udláns- 

reguleringen af pengeinstitutterne, indforte Nationalbanken 

bl.a. et sAkaldt "marginalt passivreservekrav med variabel for- 

rentning".14 Dette passivkrav gik i korthed ud pá, at pengein- 

stitutter, hvis indlánsvaekst oversteg en vis basisstignings- 

takt, kreal, skulle indbetale en andel heraf, krea0, pA en saer- 

lig konto i Nationalbanken. Forrentningen heraf blev fastsat af 

13Det fremgár af kapitel 5, punkt 1.5, at fremskrivninger sed relationen i 1987 giver grund til at tage 

denne opsplitning op til fornyet overvejelse. Det fremgár endvidere, at det muligvis er hensigtsaassigt at 

lade et udtryk for det forventede placeringspotentiale erstatte periodens ditto. 

11jf, Berserks Nationalbank (1985): Beretning og regnskab, 1985 (s. 55 -56). 
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Nationalbanken. Det marginale reservekrav blev indfort juni 

1985, og forste indbetaling fandt sted i august samme ár. Ord- 

ningen blev stillet i bero igen fra januar 1988, da indlAns- 

væksten i 1987 lá betydeligt under basisstigningstakten; men 

"[indbetalingen] vil dog blive genoptaget, hvis der pá ny blive 

behov for at dmmpe indlánsvseksten, senest nAr indlánsstigningen 

svarer til basisstigningstakten ".0 

Det marginale reservekrav er indlagt i FINDAN pá folgende 

mAde: 

(4.21) Wbdsn = krea0[Wpdb + Wldb - Wpdsb 

- (l+kreal)(Wpdb(-4) + Wldb(-4) - Wpdsb(-4))] 

idet skattebegunstigede indskud, Wpdsb, ikke indgár i be- 

regningen; krea0 er (konstant) lig 0.2 - men kan i princippet 

ændres, mens kreal (skonsmæssigt) har folgende vierdier: 

/ 0 1985.2 

,13 1985.3 

,12 1985.4 

kreal = ,10 1986.1 

,10 1986.2 

,10 1986.3 

,10 1986.4 

,,07 1987.1 - 

SJf. Danaarks Nationalbank (februar 1988): Kvartalsoversigt (s. 4). 
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4.3.2. Fastsmttelse af egne rentesatser 

Udgangspunktet for modelleringen af pengeinstitutternes 

fastsmttelse af egne rentesatser er som nmvnt en antagelse om, 

at pengeinstitutterne er prisfastsmttere og accepterer mmngden 

af indskud/udlán ved de givne rentesatser." 

Hovedprincippet ved modelleringen er, at indlAns- og ud- 

lAnsrenten fastsmttes ud fra en rmkke alternativrenter, nemlig 

diskontoen, pengemarkeds- og obligationsrenten. Da de institu- 

tionelle forhold har mndret sig en del i perioden 1975 -1986, 

har det vmret nodvendigt at indlmgge en rmkke dummy-variabler i 

pengeinstitutternes renterelationer. Disse dummyer afspejler 

bl.a. den varierende betydning, de nmvnte alternativrenter har 

haft for pengeinstitutternes rentefastsmttelse. 

Dummyen renteml er forskellig fra nul i perioden fra 3. 

kvartal 1975 til og med 1. kvartal 1979. Dummyen skyldes ren- 

temarginalloven. Denne lov havde til formAl at begrmnse penge- 

institutternes rentemarginal, sAledes at denne hojest mAtte 

vmre lig med gennemsnittet af de sidste tre regnskabsArs ren- 

temarginaler. 

Dummyen drad pávirker fastsmttelsen af indlAnsrenten; drad 

er forskellig fra nul i perioden fra 1. kvartal 1978 til og med 

4. kvartal 1982. Dummyen dmkker to forskellige interne aftaler 

mellem pengeinstitutterne. Den forste aftale indgik pengeinsti- 

tutterne den 28. februar 1978. Aftalen begrmnsede aftalekonto- 

renten til diskontoen plus 4 procent. Samtidig blev det be- 

stemt, at det gennemsnitlige indlAnsrenteniveau for ovrige ind- 

lAn ikke mAtte mndres vmsenligt og kun justeres i forbindelse 

med diskontomndringer. Aftalen udlob ved udgangen af marts 

1979, men blev umiddelbart efter erstattet af en ny aftale, dog 

kun mellem de 5 storste banker og de 2 storste sparekasser. Den 

nye aftale var meget lig den gamie; forudsmttes de 7 storste 

pengeinstitutter at vmre prissmttere for hele markedet, kan 

1GSável indláns- son udlánsrenten, iwde og iwlo, er beregnet son effektive rentesatser og ikke son an- 

noncerede rentesatser, jf. Niels Lehde Pedersen n.fl. (sept. 1986): Den finansielle databank PENCE, notat, 

Danmarks Statistik, (afsnit 14). 
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drad dmkke begge aftaler. Den nye aftale blev ophmvet i decem- 

ber 1982. 

Dummyen dral pávirker fastsmttelsen af udlAnsrenten; dral, 

der er forskellig fra nul i perioden fra 1. kvartal 1978 til og 

med 2. kvartal 1981, dmkker i lighed med drad over to forskel- 

lige aftaleforhold. I perioden fra 1978.1 til 1979.1 var der 

ingen egentlig aftale om fastsmttelse af udlAnsrenten. Men kom- 

binationen af rentemarginalloven og indlAnsrenteaftalen med - 

forte, at udlAnsrenten ogsá blev tmt knyttet til diskontoen. 

I forbindelse med udlobet af rentemarginalloven gennemforte 

Nationalbanken en aftale med hvert enkelt pengeinstitut om 

fastsmttelse af udlAnsrenten. Aftalen gik ud pá, at pengeinsti- 

tutterne indtil udgangen of 1979 skulle fastholde den gennem- 

snitlige udlAnsrente pá et niveau svarende til 1. kvartal 1979, 

bortset fra mindre justeringer. Ved diskontomndringer ville den 

gennemsnitlige udlAnsrente kunne mndres tilsvarende. Aftalen 

skulle udlobe i december 1979, men blev forlmnget tre gange, 

indtil den endelig udlob den 30. juni 1981. 

Den sidste dummy, dran, har forbindelse med den omlmgning af 

reguleringen af pengeinstitutterne, som fandt sted i 1985. 

Denne omlmgning vedrorer deis den tidligere nmvnte ophmvelse af 

tranchesystemet ved lántagning i Nationalbanken og dels ophm- 

velsen (af resterne) af udlAnsreguleringen. Sigtet med begge 

disse mndringer var at gore styringen af pengeinstitutterne 

mere markedsorienteret, og det centrale styringsinstrument blev 

pengemarkedsrenten. 

Det er svmrt at afgore helt prmcist, hvornAr omlmgningen af 

styringen af pengeinstitutterne blev effektiv, men i estima - 

tionerne antages det at vmre sket fra 1. kvartal 1986. 

For overskuelighedens skyld gives her en oversigt over, 

hvornAr de fire dummyer antager verdier forskellig fra nul: 

renteml 1975.3 - 1979.1 

drad 1978.1 - 1982.4 

dral 1978.1 - 1981.2 

dran 1986.1 - 
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Relationerne har fáet folgende linemre udformning: 

(4.22) iwde = ao + aiiwde(-1) 

+ a2 drad iwbz + a3 drad iwdi 

+ ao(1-drad)iwlo + a5(1-drad)iwmm 

+ ag drad 

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

+ b2 dral iwdi 

+ b3(1-dral)iwbz + ba(1-dral-dran)iwdi 

+ b5(1-dral-dran)iwmm + bgdraniwmm 

+ b, renteml , 

hvor iwde er indlAnsrenten, iwlo er udlAnsrenten, iwbz er ob- 

ligationsrenten, iwdi er diskontoen og iwmm er pengemarkedsren- 

ten. 

Det bemmrkes, at dynamikken i relationerne er sogt indlagt 

ved at lade de laggede endogene indgA som forklarende vari- 

abler, hvilket medforer en gradvis tilpasning. 

I perioden med alle renteaftaler i kraft er begge rentesat- 

ser meget tmt knyttet til diskontoen; det má derfor forventes, 

at a2 og b2 begge er tmt pA én, hvilket ogsá viser sig i esti- 

mationerne, jf. kapitel 5, afsnit 5. 

I perioden uden aftaler indgár udlAnsrenten som forklarende 

variabel i relation (4.22). Baggrunden herfor er at sikre en 

stabil udvikling i rentemarginalen. Koefficienten aa forventes 

at vere under én, da en lige stor stigning i begge rentesatser 

vil give pengeinstitutterne en mindre nettorenteindtmgt, efter- 

som indlAnsmassen er storre end udlánsmassen. 

Pengemarkedsrenten og obligationsrenten er medtaget som al- 

ternativrente i begge relationer. Ideen i relation (4.23) er, 

at pengeinstitutterne i stedet for at udlAne til private kan 

kobe obligationer eller udlAne over pengemarkedet. Baggrunden 

for at medtage obligationsrenten i relation (4.22) er, at den 

private sektor kan kobe obligationer fremfor at foretage ind- 
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skud i pengeinstitutterne. Pengemarkedsrenten er medtaget af 

hensyn til aftaleindskudenes stigende andel af de samlede ind- 

skud, og kan sáledes ses som en máde at oge den vmgt, hvormed 

aftaleindskudsrenten indgár i beregningen af den effektive 

indlAnsrente, iwde. Aftale- og pengemarkedsrenten er i ovrigt 

tmt korrelerede; korrelationskoefficienten er 0.78. 

4.4. Fondssektoren 

Fondssektoren bestár som tidligere nmvnt af livsforsik- 

ringsselskaber og pensionskasser samt offentlige fonde sA som 

ATP og LD, men ikke den sociale pensionsfond, der er indplace- 

ret under staten i overensstemmelse med nationalregnskabets in- 

stitutionelle sektorer. 

De offentlige fondes obligationseftersp0rgsel bestemmes ved 

(4.24) Wobz = Wobz(-1) + Tffon 

hvor Tffon er fondenes nettofordringserhvervelse.0 

Livsforsikringsselskaber og pensionskasser placerer deres 

nettofordringserhvervelse i to aktiver, nemlig obligationer og 

lán til den private ikke-finansielle sektor: 

(4.25) Wabz = Wabz(-1) + Tffpnkwabz 

(4.26) Walp = Wazz - Wabz - Wall 

Korrektionsfaktoren kwabz er beregnet residualt efter (4.25) og 

viser den del af nettofordringserhvervelsen, som er placeret i 

obligationer (kwabz er normalt tmt pA 1). 

Som det fremgár af ovenstâende, er modelleringen af fonds - 

sektoren meget enkel i FINDAN. For alle praktiske formâl har 

sektoren alene betydning for obligationsmarkedet og dette endog 

i'Historisk er Tffon beregnet som andringen i Nobs. Nár ADAM og FINDAN samk0res, slár enhver marginal 

endring i fondenes nettofordringserhvervelse (beregnet ud fra ADAM) fuldt ud igennem pá Tffon. 

, 
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pA en meget enkel made, nemlig gennem sektorens netto- 

fordringserhvervelse. Skal beskrivelsen af sektoren udbygges, 

ma der opgores fiere fordringer for sektoren. Selvom obliga- 

tioner er det helt dominerende aktiv i sektoren - og i smrde- 

leshed i de offentlige fonde - har sektoren ogsA andre 

fordringer, som kan formodes at substituere obligationer i et 

vist omfang. Disse er imidlertid opgjort ret sa summarisk i 

PENGE, nemlig som Walp og Wall; resten er enten ikke opgjort i 

PENGEs balancesystem (fx aktier) eller befinder sig i residual- 

sektoren. 

4.5. Nat ionalbanksektoren 

Udviklingen pA nationalbanksektorens balance kan deis be- 

tragtes som et spejlbillede af de ovrige sektorers balancer og 

deis som resultatet af Nationalbankens reaktion pa udviklingen 

pA betalingsbalancens lobende poster og kapitalposter. 

Nationalbankens obligationsbeholdning er suedes bestemt ved 

(4.27) Wnbz = krea2.(Wfqf - Wfqfx) 

- krea3.(Wflp + Wfll + Wflt + Wflb + Wflh 

+ Wfle + Wfbz + Wfqp - Wflpx - Wfllx - Wfltx 

- Wflbx - Wflhx - Wflex - Wfbzx - Wfqpx 

- Wzbf - Wbqf - Welf - Wtlf + Wzbfx + Wbqfx 

+ Welfx + Wtlfx) 

+ Wnbzx 

Er krea2 lig 1 neutraliserer Nationalbanken likviditetspA- 

virkningen fra betalingsbalancens lobende poster i et multipli- 

katoreksperiment, idet Wfqfx og Wfqf betegner gmlden til ud- 

landet i henholdsvis grundkorsel og alternativkorsel (dette 

eksperiment forudsmtter selvsagt, at FINDAN sammenkobles med 

ADAM ) . " e 

''Ved brug af FINDAN i en frenstrivning vil en analog forudsetning betyde at Ynbs reagerer pá Tfen, ud- 

landets nettofordringserhvervelse. Et sidant led kan altsá i denne situation lied fordel indlegges i (4.27). 
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Er krea3 lig 1 neutraliserer Nationalbanken likviditetspà- 

virkningen fra den private sektors kapitalimport i et multipli- 

katoreksperiment, idet alle variabler med et efterstillet x har 

samme betydning som ovenfor (grundkorselsvmrdier).19 

Da krea2 og krea3 afspejler valg om pengepolitik, mé, brug- 

eren af modellen fastlaegge vmrdierne af de pAgmldende vari- 

abler, dvs. beslutte hvilke antagelser der skal gores om Na- 

tionalbankens reaktioner. (Det siger sig sely at krea2 og krea3 

ikke er begrmnset til vmrdierne nul og én.) 

Nationalbankens beholdning af udenlandsk valuta (den offi- 

cielle internationale likviditet) kan beregnes ud fra sektorba- 

lancerne og er 

(4.28) Wnvf = Wnvf(-1) + Tfen + D[Wflg + D[Wflp + Wfqg + Wfll 

+ Wflt + Wflb + Wflh + Wfle + Wfbz + Wfqp 

- Wzbf - Wbqf - Welf - Wglf - Wtlf - Wbvf] 

Et tilsvarende forhold gear sig gmldende over for statens lân 

til Nationalbanken: 

(4.29) Wgln = Wgln(-1) + Tfsn + D[Wfqg + Wzbg + Wflg + Wilg 

- Wgll - Wglp - Wgbz - Wglf] 

Da Nationalbanken fastsatter pengemarkedsrenten (og penge- 

institutternes marginale lánerente under lânerammesystemet), er 

der indlagt nogle (yderst stiliserede) reaktionsmuligheder: 

(4.30) iwnz = iwnzx + krea4(iwbz - iwbzx) 

(4.31) iwmm = iwmmx + krea4.(iwbz - iwbzx) 

Ved hjælp af krea4 kan udviklingen i disse rentesatser styres i 

forhold til obligationsrenten. 

I ''Ved en frenskrivning vil en tilsvarende reaction gá pi andringen over tiden i de págeldende variabler, 
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4.6. Staten 

Af fordringerne pA den statens balance bestemmes i modellen 

foruden statens lán til Nationalbanken, jf. (4.29), statens ud- 

bud af obligationer og statens lán i udlandet. Udbudet af ob- 

ligationer er beskrevet ved 

(4.32) Wzbg = Wzbg(-1) + Wdzbg - krea5.(Tfsn - Tfsnx) 

hvor Wdzbg er mndring i udbudet; Wdzbg er eksogen i modellen; 

krea5 bestemmer, hvor stor en del af mndringen i statens netto- 

fordringserhvervelse udbudet af obligationer mndres med i mul- 

tiplikatoreksperimenter (i en fremskrivning viser krea5 pávirk- 

ningen af udbudet over tiden, idet Tfsnx smttes lig nul); krea5 

er sáledes en politikvariabel, hvormed likviditetspávirkningen 

fra statsbudgettet kan styres. 

I relationen for lán i udlandet er der indlagt en mulighed 

for at reagere pA mndringen i valutareserven ved hjmlp af 

krea6. 

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

4.7. Kommunerne 

Den eneste fordring i den kommunale sektor, der bestemmes i 

modellen, er indskud i pengeinstitutterne: 

(4.34) Wldb = Wldb(-1) + Tfkn + D[Wgll + Wfll 

+ Whll + Wall + Wbll + Wzbl - Wlbz] 

Som det fremgár, placeres hele dene sektors nettofordring- 

erhvervelse, Tfkn, i pengeinstitutterne. 
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4.8. Udlandet 

De fordringer pá udlandets balance, der bestemmes i model- 

len, er allerede beskrevet ovenfor pá nmr eftersporgslen efter 

obligationer. Reglerne for og betydningen af udlandets kob af 

danske obligationer har mndret sig markant i perioden 1975 -86. 

For 1978 var udlandets kob af obligationer ganske beskedent og 

efter et vis opsving i interessen omkrìng 1978, aftog denne 

igen frem til maj 1983 efter forbudet mod salg af statsobliga- 

tioner i februar 1979. I maj 1983 blev dette forbud ophmvet, og 

udlandet begyndte igen at kobe obligationer. 

PA grund af disse mndringer i de institutionelle forhold er 

der ikke opstillet en stokastisk relation for udlandets kob af 

obligationer, der kan dmkke hele perioden 1975 -1986. Relationen 

har fáet folgende udseende: 

(4.35) Wfbz = kwfbz[d74[(ao + ai(iwbz - iwdmez)).pytr 

+ azpytr(tid - 32)] + (1-d74).Wfbzx] 

+ (1-kwfbz).Wfbzx 

Korrektionsfaktoren kwfbz afgor, om Wfbz skai bestemmes endo- 

gent eller eksogent (endogent hvis kwfbz er lig 1); d74 er lig 

0 indtil 1985.1 og derefter lig 1 og angiver den periode, hvor- 

fra Wfbz kan endogeniseres. Nár Wfbz endogeniseres afhmnger 

variablen af forskellen mellem obligationsrenten og den tyske 

rente (tillagt forventet valutakursstigning) normeret med de- 

flatoren for indenlandsk eftersporgsel. Endvidere indgAr en 

trend, som kan betragtes som en proxy for udlandets formue. Det 

bemmrkes, at der ingen dynamik er i relationen. 
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5. ESTIMATION 

De stokastiske relationer i FINDAN er estimeret ved maximum 

likelihood metoden. I nogle tilfælde er fiere ligninger estime- 

ret samtidig. Baggrunden herfor er deis bAnd pá parametrene pá 

tværs af ligningerne og deis afhængighed mellem de stokastiske 

restled. 

Til estimationen er anvendt programpakkerne TSP-Wisconsin og 

TSP-princeton pá UNIC. Fra TSP-Wisconsin er benyttet LSQ- 

ordren i forbindelse med estimation af fiere ligninger samti- 

digt samt OLS- ordren i forbindelse med enkeltlignings-estima- 

tion. Fra TSP-Princeton er brugt CORC-ordren til at foretage en 

Cochrane-Orcutt estimation. 

De stokastiske relationer, der er indlagt i FINDAN, er es- 

timeret over perioden 1975.1-1985.4. Modellens centrale rela- 

tioner er endvidere estimeret frem til og med 1987.3 for at be- 

lyse parameterstabilitet m.v. 

Til estimation af modellens relationer er anvendt databanken 

PENGE, jf. kapitel 2, afsnit 3, sáledes som denne forelá i 

foráret 1987. Til de supplerende estimationer, der er vist i 

tabeller m.v., er anvendt samme databank fra foráret 1988; det 

samme gmlder multiplikatorberegningerne, der er vist i kapitel 

6.1 

Generelt gmlder, at alle beholdningsvariabler er divideret 

med deflatoren for indenlandsk eftersporgsel. Dette er sket i 

et forsog pá at undgá heteroskedasticitetsproblemer. 

Den anvendte regningsenhed i estimationerne er mia. kr. (med 

deflateringen bliver den altsá mia. 1980 kr.). Ved beskrivelsen 

af estimationsresultaterne nedenfor er denne regningsenhed 

bevaret. Ved den endelige opstilling af modellen er dog anvendt 

regningsenhed i ADAM, nemlig mill. kr. 

'Et uddrag af databanken fra foráret 1989 er vist i bilag 1. 
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5.1. Obligationsmarkedet 

Som beskrevet i kapitel 4, afsnit 1 er FINDAN rent teknisk 

opstillet s$ledes, at obligationsmarkedet estimeres i et trin 

for sig uafhsengigt af estimationen af eftersporgslen efter de 

ovrige fordringer. 

PA obligationsmarkedet bestemmes simultant obligationsren- 

ten, iwbz, den private ikke-finansielle sektors nettoobliga- 

tionsefterspprgsel, Wpbnz, pengeinstitutternes obligationsef- 

tersporgsel, Wbbz, og udlandets obligationseftersporgsel, Wfbz. 

Ideelt set skulle alle fire stokastiske relationer estimeres 

simultant.t Udlandets obligationseftersporgsel er imidlertid 

estimeret for sig. Baggrunden herfor er, at det kun har været 

muligt at estimere udlandets obligationseftersporgsel over en 

relativ kort estimationsperiode, jf. kapitel 4, afsnit 8 og 

punkt 8 nedenfor. Praktiske og okonomiske hensyn ved estima- 

tionen har endvidere talt for at begrænse antallet af 

ligninger, der estimeres simultant, mest muligt og kun foretage 

en simultan estimation, n$r fordelene herved synes ábenlyse. 

5.1.1. Den private ikke- finansielle sektor, pengeinstitutternes 

obligationseftersporgsel og obligationsrenten 

De tre relationer, der er estimeret simultant, er altsâ for 

iwbz, Wpbnz og Wbbz. Der er dog endnu et problem. Hvis fx Wpbnz 

og den rente, der skaber ligevmgt pA obligationsmarkedet, er 

givet, er Wbbz ogsá bestemt. Der kan derfor kun estimeres to 

relationer, hvorefter den tredie kan fastlogges ud fra de to 

andre. Det er valgt at estimere relationerne for obligations - 

renten og Wpbnz. Om Wpbnz- eller Wbbz -relationen vmlges som den 

anden, der estimeres, er i ovrigt (nmsten) ligegyldigt.3 

tHelt ideelt skulle naturligvis alle modellens relationer, der bestemmes simultant, ogsi estimeres si- 

multant. 

'Dette resultat gelder asymptotisk (dvs. nár antallet af observationer gár mod uendeligt). Ned det fo- 

religgende antal observationer er forskellene dog ubetydelige, 
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Ligningen for obligationsrenten findes som tidligere be- 

skrevet ud fra ligevægtsbetingelsen for obligationsmarkedet, 

hvorved fAs, jf. ligning (4.11e) og (4.19): 

(5.1) iwbz = [Wzbl + Wzbg - Wobz - Wabz - Wlbz - Wnbz - Wibz 

- Wfbz - Wgbz - Wrbz - Wsbz - Whbz 

+ aliwde(1-k)pytr - a2Wpge 

- (1-k)(Wpbnz(-1) - a2.Wpqe(-1)) 

- ( a3 + a4 dum l + as dum2 + as dum3 ) pytr 

+ g4 pytr iwnz + g4 gs pytr iwbze 

- (go + gl dum1 + g2.dum2 + g3 dum3 ) pytr 

- ge(Wflb + Wplb + Wldb + Wpdb + Wbqb - Wbcz 

- Wdbsn - Wbqf - Wbvf) + g7(Wblp+Wb11) 

- (rei + re2).pytr] 

/ [ai(1-k)pytr + g4(1+gs)pytr] 

Leddene relpytr og re2pytr, der indgAr sidst i tolleren i 

(5.1), er de stokastiske restled, som "pâklistres" relationerne 

(4.11e) og (4.19) for at gore relationerne stokastiske. Det 

fremgâr af (5.1) og af en transformation af restleddene fra 

ligning (4.11e) og (4.19), at det stokastiske restled i denne 

ligning, (rel + re2 ) (al -k) + g4 ( 1 + gs) )- 1 , ogsâ er hvid 

stoj, hvis rel og re2 er det.' Det ses endvidere, at jo storre 

nsevneren er i (5.1), jo mindre er alt andet lige det stoka- 

stiske restled i (5.1). Lost sagt betyder det, at stor varians 

i beholdningsrelationerne (4.11e) og (4.19) godt kan vere 

foreneligt med lille varians i (5.1). 

Som det ses af (5.1), indgAr den forventede obligations- 

rente, iwbze, pA hojresiden. Variablen iwbze er selvsagt ikke 

nogen observerbar storrelse, og en eller anden form for for - 

ventningsdannelse mA derfor forudssettes. 

4Bemerk at hvis rei = -re :, ville obligationsrenten ikke vere en stokastisk variabel. Denne lighed er 

imidlertid ikke opfyldt, setup, man aide umiddelbart kunne tro det pga. ligevegtsbetingelsen pi obliga- 

tionsmarkedet. Hvis fx Wpbnz fir et stgd pi en mia. kr., mi si ikke fibs give sig med minus en mia kr. for 

at bevare ligevegten pi markedet? Svaret herpi er nej, idet rasonnementet negligerer, at obligationsrenten 

er den mekanisme, der skaber ligevegt pi markedet. Fir en af adferdsrelationerne et stud, vil (ogsi) obliga- 

tionsrenten andre sig for at reetablere ligevegt. 
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Som det vil fremgâ nedenfor, er fiere muligheder afprovet. 

Den valgte forventningsdannelsesmodel svarer til rationelle 

forventninger. Dvs. det pâstâs, at pengeinstitutterne i gennem- 

snit "getter" rigtigt pá den fremtidige obligationsrente, men 

ikke altid; iwbze er sáledes lig med den forventede verdi af 

iwbz( +1). 

Da iwbze sâledes opfattes som en stokastisk variabel, melder 

sporgsmâlet sig, hvorledes (5.1) skai estimeres, og - test 

forbundet hermed - hvilken informationsmengde pengeinstitut- 

terne formodes at have, nár forventningerne dannes. 

Det er i FINDAN valgt at forsoge at besvare disse sporgsmál 

pá en enkel made. 

Hovedideen bag antagelsen om den rationelle forventnings- 

dannelse er, at pengeinstitutterne forudsettes at have informa- 

tioner om modellens eksogene variabler samt en middelret model 

for, hvorledes obligationsmarkedet fungerer. Det estimations - 

tekniske problem bestâr derfor i, at der pá hojresiden af (5.1) 

indgâr en stokastisk variabel, iwbze, som bestemmes simultant 

med venstresiden, iwbz.s 

Opfattes estimationsproblemet sáledes som et simultanitets- 

problem, kan det angribes ved en slags 2SLS estimation. Dvs. at 

forst estimeres iwbz( +1) ved hjelp of de eksogene variabler, 

der indgâr pá hojresiden af (5.1). Dernest indsettes det esti- 
A 

mat af iwbze, iwbze, der herved fremkommer, pâ hojresiden af 

(5.1), hvorefter iwbz estimeres. Hvis informationsmengden ikke 

blot omfatter de eksogene variabler, der indgâr pá hojresiden 

af (5.1), men ogsâ modellens ovrige eksogene og predetermine - 

rede variabler, kan estimationsligningen for den forventede ob- 

ligationsrente suppleres med alle modellens (formodede) svagt 

eksogene variabler. 

5Lmseren undrer sig Elsie over hvorfor simultanitetsproblemer i denne sammenhsng tages sá alvorligt, 

nár dette ikke er tilfeldet andre steder i aodellen. Hvorfor ikke blot tage den leadede obligationsrente som 

proxy for den forventede rente? Under antagelsen on rationelle forventninger vil den leadede rente jo vere 

et middelret skon for den forventede rente, selvom anvendelsen af den vil give skive parametersk0n pga. má- 

lefejlsproblemer. Det skal erkendes, at den prime grund til ikke at anvende den, er, at den generelt giver 

dárligere estimationsresultater end den proxy for den forventede obligationsrente, som vises i punkt 4 ne- 

denfor. 
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Den ovenfor beskrevne tilgang til estimationsproblemet 

forudsatter en undersogelse af, hvilke variabler der kan an- 

tages at were svagt eksogene for iwbz( +1) (noget shdant bor man 

naturligvis ideelt set gore i alle estimationsligninger). En 

shdan undersogelse er imidlertid ikke foretaget, og det er der - 

for forsogt at estimere den forventede obligationsrente pA en 

mere simpel máde, nemlig ved at lave en AR(2) ligning for 

iwbz( +1).' 

(5.2) iwbz(+1) _ .017 + .89iwbz 
(1.26)(11.16) 

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

n = 1975.1-1985.4, s = .009, R2 = .91, DW = 1.95 

Estimationsligningen (5.2) bestemmer hjalpevariablen iwbze, 

som derefter er anvendt i estimationen af (5.1) ved at indsatte 

iwb'ze for iwbze. 

Det skai understreges, at AR-ligningen (5.2) ikke skai tol- 

kes som en beskrivelse af forventningsdannelsen. Ligningen er 

alene en estimationsteknisk hjalpeligning. (Forsoges (5.2) al- 

ligevel anvendt som en beskrivelse af forventningsdannelsen ved 

simulation med modellen, vil modellen ikke konvergere. Arsagen 

hertil er, at den samlede koefficient til iwbz er storre end én 

i (5.2)). 

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

(ligning (5.1)), fis folgende resultater for Wpbnz og Wbbz:' 

¡Ved denne konstruktion sikres selvsagt, at proxyen for den forventede obligationsrente er middelret. 

'Tallene i parentes i de numserede ligninger i dette kapitel er t- verdier. Det skai understreges, at 

fortolkningen af t- verdierne skai ske med en vis varsomhed, idet parametrene kun er asymptotisk t- fordelt 

(normalfordelt), hvilket medfgrer at indtrykket af signifikans overdrives. (Ved beregning af variansen af et 

parameterestimat dividerer programpakken TSP- Wisconsin med antal observationer minus det totale antal para- 

metre i ligningssystemet. Derved overvurderes variansen af paraveterestimaterne. Beregnes variansen i stedet 

ved at dividere med antal observationer minus det gennemsnitlige antal parametre pr. ligning fis t- verdier, 

som er 13.6 pct. stgrre end angivet ovenfor.) Det bemerkes dog, at t- verdierne for langt de fleste parametre 

er over to gange de sedvanlige kritiske verdier. Herudover angives normalt estimationsperiode, n, residual - 

spredningen, s, samme i pct. af den afhengige variabels gnst., s%, determinationskoefficienten, RI, og Dur- 
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(5.3) Wpbnz = - 23.6 + 6.1.duml + 2.0dum2 + 3.2dum3 
(-8.4) (6.9) (2.5) (3.9) 

- 117.8(iwde-iwbz) + .41Wpge + .82.(Wpbnz(-1) 
(-7.5) (8.1) (20.5) 

- .41Wpge(-1)) 
(8.1) 

n = 1975.1-1985.4, s = 1.8, s% = 1.4, R2 = .97, DW = 2.07 

(5.4) Wbbz = - 34.7 + 1.7duml + 2.0.dum2 + 4.5dum3 
(-2.3) (.9) (1.0) (2.3) 

+ 192.3(iwbz-iwnz + 4.(iwbz-iwbze) ) 

(4.8) 

+ .84(Wflb + Wplb + Wldb + Wpdb + Wbqb 
(17.2) 

- Wbcz - Wbdsn - Wbqf - Wbvf) - .48(Wblp+Wb11) 
(-2.6) 

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

Estimationen af obligationsrenten giver en spredning pá 0.45 

pct. point eller ca. 2.7 pct. af den gennemsnitlige verdi af 

obligationsrenten. DW er 1.69. 

Fortolkningen af parametrene er folgende. Parametrene til 

rentesatserne viser, hvor meget eftersporgslen cendres med i 

mia. 1980 kr., hvis rentesatserne cendres med et procent point. 

Fx falder pengeinstitutternes obligationseftersporgsl med 1.923 

mia. 1980 kr., hvis iwnz (den marginale lánerente i National- 

banken) stiger med et procent point. Tilsvarende viser de ov- 

rige koefficienter andringen i mia. 1980 kr. i de forklarede 

variabler, som folge af en aendring pá én mia. 1980 kr. i de 

forklarende variabler. PA grund af den lineare specifikation er 

de tilsvarende elasticiteter ikke konstante, men afhenger af 

bin -Watson statistikken, DV; s er beregnet som kvadratroden af summen af de kvadrerede afvigelser divideret 

med antallet af observationer (44) minus det gennemsnitlige antal parametre pr. ligning (4,7). Tallene i pa- 

rentes i tabellerne er spredninger, Arsagen til Jenne forskel er, at starrelsen af konfidensintervaller er 
....................... 

sogt tydeliggjort i tabellerne, bl.a. til brug for diskussionen af parameterstabilitet. 
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niveauet for de forklarede variabler. Beregnes (semi -) rente- 

elasticiteter ud fra de gennemsnitlige voerdier af de forklarede 

variabler (i estimationsperioden) fâs folgende resultater:s 

Langsigtselasticiteter 

iwbz iwde iwnz 

Wpbnz 5.52 -5.52 0 

Wbbz 3.49 0 -3.49 

Figurerne 5.1 -5.3 viser observeret og beregnet verdi af re- 

lationernes venstresider samt residualer. Det bemserkes bl.a., 

at der ikke synes at were nogen klar systematik i residualerne 

i nogen af relationerne. 

Testes for autokorrelation af forste orden ved et LR -test 

for alle tre ligninger samtidig, fâs en beregnet vmrdi pâ 2.92 

som skai sammenholdes med en kritisk verdi pá 5.99 (95% frakti- 

len i CHI2(2)). Heller ikke dette test viser derfor nogen tegn 

pâ autokorrelation af forste orden. 

5.1.2. Parameterstabilitet 

I tabel 5.1 er resultatet af estimationen af obligations- 

markedet over forskellige estimationsperioder vist. Umiddelbart 

forekommer parametrene at vere nogenlunde stabile. 

Et formelt test af parameterstabilitet er vist i figur 5.4. 

Figur 5.4.a viser ét trins stabilitetstest (ét trins Chow - 

test). Figuren er konstrueret ved successivt at estimere en pe- 

riode frem og sammenholde to pá hinanden folgende estimationer. 

Sáledes er der forst estimeret fra 1975.1 til 1982.2, derefter 

fra 1975.1 til 1982.3 osv. Dernost er testet, om data kan siges 

at vere genereret af samme (pásthede) proces i to ph hinanden 

80pstillingen viser den procentvise endring i de forklarende variabler son folge af en endring pá et 

procent point i rentesatserne, 
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Figur 5.1. Obligationsrenten (iwbz) 
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Figur 5.2 Private ikke-finansielle sektors 
netto-obligationsbeholdning (Wpbnz) 

/ 
i 

4r 1 I 4 

I 

-.- 
i 

I 

1 Observeretl N 
1 

! : m 

, , 
1 

i 
I I , . 

-14F1-1------1 Beregnet t 
i 

,.. 

i 
i # 

i 

a 

a 
1 

a r. 
i 

a t 

1 , 
t 

h 
ii---- -13U-1- _ 7,_ E 

A, 

7 T.f ..--4-i'l" 1 

I 
al 

A ', t . 
-1 -7P 1 

1.,..:1 -7 t'-'13. 4^ 1- 
I /I-- 4. 0-_:1 f 

.-..3%:. '- 
i 12 h 
1 

6...fik 
I 

i ri. s if 
I t 

i 12.ti-i- - lici. 

1 

1 

I I 

-,i 

1......A..4 
1 i ro, 

4Fil -i JO 
I 

1 '21 

7, 
4 
1 _aal, i . ,i ,,,,,, 

! ! ! ! : ..3u I ! ! ! ! ! ! ; ! ! ! ! ! ! : ! ! 1 I ! : : : I I 

1[r¡J 1r fli =1,7 n4 'In ni ICI n4 an ni 
81 01. 01 01 i crTi Eil u,.., 84 Q1 85 Q1 f bill i Ili (Li iii,_ i .1 qi cw..! qi th., 

Residualer 

- t 

1 

L 

/ 

rt 
h 

k s 

1 1, 

)--. 

1 

,-, I -.. 

, ,, A A 

i1/4 r i % I 1 

.- . 1 

/ 
, i 

i 1/1 I ,..., il , ill 
...... 

1 )2 i I I 1 
!,, 

'... , 

89 

-168 i 

I 

i 

I 

0 

-171- 

-.z 
- ,, - 

........* 

or 
Nj rof 

*k. 

:1: 

4T_____ --:------------------------------------- -------- -- ----- -------------------- 
1 

1 -- 
il 

1 k ...-1 , I !ii i 1 . 

. 

-L t Itt I 
i r i 

1 I i I ' A i , . it r_ill i i i -----, 1 1 _,-- 
F 1 1 il i.2.I ; p i i k! ; i i -k.ii t i ii.-"i v 0 it ft i 

1 .-. 

i -..."- 
i i !-- 

.. 

- ; 
' -' 1) 

- 
. I 1 - 

1 II 
i 

1 
V 

, 

-..:i-' '..._,,' 

, A 

,1 



90 

Figur 5.3.Pengeinstitutternes obligationsbeholdning (Wbbz) 
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75'1-82'2 22.322 84.762 0.363 0.809 0.973 1.407 1.83 
75'1-84.4 23.926 87.375 0.365 0.797 0.972 1.469 1.96 

75'1-85.4* 23.581 117.782 0.411 0.821 0.972 1.705 2.07 
(2.806) (15.72) (0.051) (0.040) 

?5'1-86.4 22.423 124.001 0.418 0.843 0.989 1.838 2.22 

76.4-85.4 18.785 97.626 0.375 0.890 0.970 1.621 1.83 
77.4-85.4 22.533 112.757 0.418 0.839 0.976 1.549 2.08 

_L ^ 

n Konstant 5^iwbz- Wlik.) Wblp s 
4^(iwbza- +Wbll 

iwnz) 

75.1-82.3 1.535 207.716 0.660 0.555 3.93 
75.1-84,4 35.126 208.415 0.851 0.496 4.25 

75'1-85'4* 34.686 192.277 0.841 0.482 3.99 
(15.140) (40.240) (0.049) (0.186) 

75.1-86.4 37.490 195.797 0.830 0.440 3.92 

76,4-85'4 52.041 225.858 0.818 0.308 4.84 
77.4-85.4 51.776 226.657 0.820 0.316 5.06 

1)Wlik=Wpdb+Wflb+Wplb+Wldb+Wbgb-(Wbcz+Wbdsn+Wbgf+WbvÍ) 

DW R2 

75,1-W3,2 0.970 0.0038 1.92 
75.1-84.4 0.971 0.0041 1.81 

75'1-85.4^ 0.977 0.0042 1.69 

75'1-88.4 0.982 0.0042 1.70 

76.4-85.4 0.974 0.0044 1.59 
75,1-82,4 0.976 0.0045 1.59 

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

Tabel 5.1. Stabilitetstest af obligationsmarkedet 

Tabel 5.1.a. Den _private ikke-finansielle sektors obligationsbeholdning 
n Konstant iwbz-iwde Wpge Wpbnz-s R2 s DW 

Tabel 5.1.b. Pengeinstitutternes obligationsbeholdning 

- - - - - 

Tabel 5.1.c. Obligationsrenten 
n s 

- .l 
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folgende perioder (om parametrene er stabile).+ De beregnede 

verdier er normeret med den relevante fraktil i F- fordelingen, 

og resultatet er indtegnet i figuren ved den observation, der 

pábegynder anden delperiode.11 En verdi mindre end én indike- 

rer, at en sâdan stabilitet ikke kan afvises. Bemerk iovrigt at 

testet rekker ud over den i FINDAN indlagte estimationsperiode, 

1975.1 -1985.4.1 Figuren viser, at der ikke er tegn pA pludse- 

lige strukturelle brud i relationerne. 

Figur 5.4.b viser ligeledes beregninger over stabiliteten af 

relationerne i FINDAN. Figuren er konstrueret ved hjelp af to 

set af estimationer. Ved det ene set er den i FINDAN anvendte 

estimationsperiode opdelt i to delperioder, og stabiliteten 

inden for estimationsperioden er undersogt (dvs. om data kan 

siges at vere genereret af samme proces i de to delperioder). 

Tallene for 1985.4 viser resultatet af disse beregninger ved 

forskellige ( fortlobende) opdelinger af estimationsperioden. 

Det andet set af beregninger vedrorer perioden efter den 

anvendte estimationsperiode. Her testes (fortlobende) stabili- 

tet; ved testene er sammenlignet parameterestimaterne i estima- 

tionsperioden og parameterestimaterne efter estimationsperioden 

(altsá fx om parametrene kan siges at were de samme i perioden 

1975.1 - 1985.4 og 1986.1 - 1986.4). De beregnede verdier i 

figur 5.4.b er ligeledes normeret med de relevante fraktiler i 

F- fordelingen. 

Figur 5.4.b giver et lidt mere nedsláende billede af stabi- 

liteten end figur 5.4.a. Figur 5.4.b viser, at parametrene 

synes at vere signifikant forskellige i visse delperioder inden 

for estimationsperioden. Fx i perioderne 1975.1 - 1982.2 og 

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

9Testmetoden er taget fra Lars Otto (1988): On some Tests in Multivariate Statistical Analysis, notat, 

Okonomisk Institut, Landboh0jskolen. 

t,Fx viser forste observation i figuren resultatet af at teste, om det kan afvises, at parameterestima- 

terne er stabile pellen perioderne 1915,1-1982.2 og 1982.2 -1982.3 (dvs, om de to smt af estimater er signi- 

fikant forskellige), og resultatet af testet er indtegnet ved 1983.3 i figuren, 

110m de anvendte databanker, se indledningen til dette kapitel. ßstinationsproxyen for den forventede 

rente er fremkommet ved at freaskrive med ligning (5.2). 



Figur 5.4. Test of parameterstabiliteten pa obligationsmarkedet 

Figur 5.4.a. 1 -Trins Chow -test, normeret med 5 pct. kritisk verdi 
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1.4 (forste observation i figur 5.4.b). Forst nár der i de,n 

forste delperiode indgâr observationer til og med 1983.4, kan 
testet ikke afvise stabilitet (det kan fx ikke afvises at de 
estimerede parametre er de samme i de to delperioder 1975.1 - 
1983.4 og 1984.1 - 1985.4). 

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

Udviklingen i estimaterne af de centrale parametre er vist i 
figur 5.5. Figurerne er lavet ph den máde, at der er estimeret 
fra 1975.1 til 1982.2, 1982.3 osv. For hver estimation er 
estimatet af de centrale parametre indtegnet sammen med hhv. 
plus og minus to gange standardafvigelsen (svarende til et 95% 

konfidensinterval). Hvis konfidensintervallet skaerer forste ak- 
sen (gennem (t,0) hvor t er forste koordinaten), er estimatet 
af parametren ikke signifikant forskellig fra nul. (Bemaerk at 
normeringen ikke er den samme i alle figurer.) Figuren for et 
meget stabilt estimat vil se sáledes ud: 

t 

Efterhánden som der kommer fiere observationer til, kan pa- 
rametren bestemmes mere sikkert, og konfidensintervallet bliver 
derfor smallere. 

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



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

tede kursgevinster 

De forventede kursgevinster, som indgár i pengeinstitutter - 

nes efterspArgslsfunktion efter obligationer, er - som det er 

fremgáet ovenfor, jf. kapitel 4, punkt 3.1 - approksimeret ved 

udtrykket g5(iwbz- iwbze). Parametren g5 er ikke estimeret, men 

bundet til 4. 

Generelt afhnger parametren g5 af den gennemsnitlige rest - 

lAbetid for pengeinstitutternes obligationsbeholdning og i min - 

dre omfang af renteniveauet. I figur 5.6 er disse sammenhænge 

nærmere belyst. 

Af figur 5.6.a fremgár, at ved en ændring af renten med ét 

pct. point er sammenhængen mellem kursoendringer i procent og 

restlAbetid stort set lineær. Hældningen pA kurven er ca. 0.3 

svarende til, at den procentvise kursændring vokser med godt 

0.3 pct. point, nár restlAbetiden Ages med et Ar. Er renten 11 

procent betinger en rentewndring pá 1 pct. point en kursændring 

pá ca. 4 pct. ved en restlAbetid pA ca. 10 Ar. 

Sammenhængen mellem rentemndringer og kursgevinster for en 

given restlAbetid er vist i figur 5.6.b. Figuren viser kurs- 

ændringen i procent ved en ændring i renten fra 6 til 5 pct. 

point (fArste observation), fra 7 til 6 osv. Sammenhængen er 

start set lineær, og hældningen pá kurven er ca. -.09. 

Det fremgár af ovenstáende, at en approksimation som den, 

der er indlagt i FINDAN, kan kritiseres pA et par punkter. Skal 

en parameter svarende til g5 were konstant over en periode med 

svingende effektiv rente, skai den gennemsnitlige restlAbetid 

vokse med stigningen i den effektive rente. For eksempelvis at 

holde g5 konstant, nár den effektive rente stiger med 5 pct. 

point (fra 10 til 15), skai restlAbetiden Ages med ca. 1.5 Ar. 

Selvom dette vel er relativt beskedent, er det naturligvis ar- 

bitroert at forudsætte, at den gennemsnitlige restlAbetid hos 

pengeinstitutterne Ages, nár den effektive rente stiger (man 

kan vel snarere argumentere for det modsatte), og eksemplet il- 
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Figur 5.6. Sammenhængen mellem kursændringer,effektiv rente 
og restlobetid 

Figur 5.6.a. Procentvise kursændringer ved enstigning i den 
effektive rente pá 1 pct. point 
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lustrerer derfor en potentiel kilde til ustabilitet i rela- 

tionen for pengeinstitutternes obligationseftersporgsl. Et 

andet kritikpunkt af den i FINDAN indlagte approksimation er, 

at selvom sammenhængen skulle were nogenlunde linear mellem 

kursgevinster og renteændringer, viser figur 5.6, at der skai 

et konstantled med i approksimationen. Dette er dog antagelig 

betydningslost numerisk; i figur 5.6.a er konstantleddet ca. 

0.3. 

Et skud pá, hvilken restlobetid gs = 4 svarer til, fás fra 

figur 5.6.a til ca. 10 ár.tt Dette forekommer nok lidt hojt for 

pengeinstitutternes vedkommende. 

Tabel 5.2 viser resultatet af at estimere ligningerne for 

obligationsmarkedet, (4.11e) og (5.1), uden bind pá parametren 

g5. 

Det ses af tabel 5.2.a, at parametrene i den private ikke- 

finansielle sektors obligationseftersporgslsfunktion bliver 

mere usikkert besternt, end nár parametren gs bindes til 4, jf. 

tabel 5.1,a. Forskellen er dog ikke voldsom stor. 

Tabel 5.2.b viser parametrene i pengeinstitutternes obliga- 

tionseftersporgselsrelation, nár gs estimeres. Det bemserkes, at 

estimatet af gs er storre end 4. For estimationsperioden 

1975.1- 1985.4 bliver vaerdien fx 13.3 (der dog har en spredning 

pá ca. 6, sáledes at 4 er indeholdt i et 95% konfidensinter- 

val). Det ses endvidere af tabellen, at selve estimatet af gs 

synes relativ stabilt, nár der estimeres over forskellige peri- 

oder. De ovrige parametre i pengeinstitutternes obligationsef- 

- tersporgsl er derimod noget mere ustabile, end nár gs bindes 

til 4, jf. tabel 5.1.b. Det ses endvidere, at parametren til 

rentesatserne bliver betydelig mindre, nár gs estimeres frit. 

Som det fremgár af kapitel 3, afsnittene 4 og 5 er bl.a. denne 

parameter afgorende for multiplikatorerne med hensyn til obli- 

gationsrenten (jo mindre parametren til rentesatserne er, jo 

'than kunne miske forvente, at faktoren, der beskriver approksimationen relies renterndringer og kurs- 

gev ster, skulle ganger med oa. 4 for at koue op pá ársniveau (soli rentesatserne er udtrykt i). Dette 

f,r:dsttter isidlertid, at der ogsâa resten af Aret forventes tilsvarende kursgevinster, hvilket ikke er til- 

fiidet i denne sauenheng. 
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Tabel 5.2. Ob1i_gationsmarkedet med gs frit estimeret 

Tabel L_Den priväte_.ikke -finänsiellé_sektörs öbligätiönsbehöldnin.g 
n Konstant iwbz-iwde Wpge Wpbnz-i R' s DW 

75.1 -82.2 23.257 67.745 0.374 0.766 0.974 1.389 1.72 
75.1 -84.4 24.044 83.755 0.354 0.796 0.972 1.468 1.90 

75.1 -85.4 23.066 112.624 0.399 0.830 0.972 1.708 2.05 
(2.880) (15.97) (0.052) (.041) 

75.1 -86.4 21.496 117.805 0.409 0.856 0.989 1.831 2.18 

76.4 -85.4 9.636 71.902 0.294 1.01 0.971 1.605 1.68 
77.4 -85.4 16.727 87.918 0.373 0.919 0.976 1.534 1.95 

1 

Tabel R2._._.__Pengeinstitutternes óbligätiönsbehóldning 

1 

n Konstant gs gs(iwbz- Wlikl) Wblp s 

iwbze)-iwnz +Wbll 

75.1 -82.2 9.613 19.069 221.095 1.028 1.173 11.67 
75.1 -84.4 56.852 17.352 67.904 0.857 0.295 4.16 

75.1 -85.4 40.653 13.316 87.505 0.836 0.411 4.11 
(15.930) (5.969) (40.818) (0.051) (0.196) 

75.1 -86.4 42.247 12.999 90.546 0.826 0.383 3.99 

76.4 -85.4 85.404 14.575 129.517 0.753 -0.076 6.55 
77.4 -85.4 93.330 13.441 150.486 0.745 -0.145 7.29 

1) Wlik = Wpdb+Wflb+Wplb+Wldb+Wbgb-(Wbcz+Wbdsn+Wbgf+Wbvf) 

Tabel 5.2.c. Obligationsrenten 
n R' s DW 

75.1 -82.2 0.987 0.0025 1.92 
75.1 -84.4 0.984 0.0031 1.54 

75.1 -85.4 0.986 0.0032 1.33 

75.1 -86.4 0.989 0.0032 1.33 

76.4 -85.4 0.985 0.0034 1.24 
77.4 -85.4 0.986 0.0034 1.23 

1 1 - 
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storre bliver multiplikatorerne). Som det fremgár of kapitel 6, 

er det generelt et problem for FINDAN, at rentemultiplika - 

torerne er i overkanten af, hvad der synes plausibelt. Det er 

derfor meget uheldigt - i en helhedsbetragtning over modellens 

egenskaber - at mindske parametren til rentesatserne. 

Der er dog ogsá andre argumenter (end den mere usikre be- 

stemmelse af eftersporgselsrelationerne og hensynet til den 

samlede models egenskaber), der taler for ikke at anvende re- 

sultatet af en fri estimation. Som det ses af tabel 5.2.c, 

bliver obligationsrenten ganske vist tilsyneladende betydelig 

bedre bestemt i den frie estimation mált ved spredningen 

(FINDANs relation for obligationsrenten har som nevnt en spred- 

ning pá 0.45). Men tabellen afslorer ogsá, at der er autokorre- 

lation af forste orden i relationen, hvorfor den tilsyneladende 

bedre bestemmelse skai tages med store forbehold. 

Betydningen for estimationen af obligationsmarkedet af den 

lineare approksimation af kursgevinster er yderligere illustre - 

ret i tabel 5.3, hvor gs er bundet til forskellige verdier 

(alle estimationer er foretaget over perioden 1975.1 - 1985.4). 

Det mest bemerkelsesverdige ved tabellen er for det forste, at 

parameterestimaterne alt i alt synes relativ robuste over for 

forskellige antagelser om gs; parametren til rentesatserne i 

pengeinstitutternes eftersporgslsrelation synes dog at vere en 

aftagende funktion af gs, mens de ovrige parametre i sável 

denne som den anden eftersporgslsfunktion stort set er uafhen- 

gige af g5. For det andet synes der at komme autokorrelation i 

obligationsrenteiigningen for verdier af gs over 5. 

5.1.4. Forskellige antagelser om forventningsdannelsen hos pen- 

geinstitutterne 

I tabel 5.4 er konsekvenserne af forskellige antagelser om 

forventningerne til den fremtidige obligationsrente vist. An- 

tages det, at den forventede obligationsrente i neste periode 

er lig renten i indeverende periode, dvs. iwbze = iwbz, hvilket 

indfores ved at sette g5 = 0, fAs af tabel 5.4.a, at bestemmel- 



g5= 0 28.788 153.325 0.417 0.769 0.965 1.90 1.92 
g5= 2 24.611 124.335 0.413 0.810 0.971 1.73 2.09 
g5= 3 24.007 120.033 0.410 0.817 0.972 1.72 2.10 

g5= 4 ^ 23.581 117.782 0.411 0.821 0.972 1.71 2.07 
(2.806) (15.718) (0.051) (0.040) 

g5=5 23.416 115.423 0.405 0.824 0.972 1.71 2.08 
g5=6 23.247 114.789 0.403 0.827 0.972 1.71 2.07 
g5=1O 23.076 112.959 0.400 0.829 0.972 1.71 2.05 

g5= 0 

g5= 2 

g5= 3 

g5= 4 ^ 

g5=5 
g5=6 
g5=1U 

Konstant gn^(iwbu- Wlibl) Wblp s 

iwbze)-iwnz +Wbll 

31.39 
32.83 
32.83 

34.686 
(15.140) 

35.88 
36.76 
39.47 

152.389 
227.829 
213.479 

192.277 
(40.240) 

174.671 
157.178 
110.106 

0.843 
0.845 
0.843 

0.841 
(0.049) 

0.841 
0.839 
0.837 

0.498 
0.521 
0.503 

0.482 
(0.186) 

0.470 
0.457 
0.425 

3.40 
4.19 
4.11 

3.99 

3.97 
3.94 
4.01 

1) Wlik = Wpdb+Wflb+Wplb+Wldb+Wbgb-(Wbcz+Wbdsn+Wbgf+Wbvf) 

g5= 0 

g5= 2 

g5= 3 

g5= 4 ^ 

R2 

0.724 
0.952 
0.969 

0.977 

0.0146 
0.0061 
0.0049 

0.0042 

DW 

1.62 
1.86 
1.78 

1.69 

g5= 5 0.981 0.0039 1.60 
g5= 6 0.983 0.0036 1.53 
g5= 10 0.986 0.0033 1.38 

I_ J 
ANM. * angiver den specifikation som er indlagt i FINDAN. 
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Tabel5.3.Förskellige ántagelser óm approksimationen mellem kursgevinster 
o renteændrin er _.g_.....__._._.._...---___...__....S__- 

Tabel 5.3.a. Den private ikke_finänsiellesektors obligátionsbeholdning 
n Konstant iwbz -iwde Wpqe Wpbnz -i R2 s DW 

Tabel 5.3.b. Peueinstitutternes ob1igätionsbeholdning 

- i J. 

Tabel 5 . 3_ c. Obl igät iönsrenten 
s 

.:.-..::_ --- -- 
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Tabel 5.4. Forskellige antagelser om forventningsdannelsen 

Tabel 5.4.a. Den private ikke-finänsielle sektörs,....,öbligätiönsbehöldning 
iwbze Konstant iwbz-iwde Wpqe Wpbnz-i R2 s DW 

g5= 0 28.788 153.325 0.417 0.769 0.965 1.9 1.92 

iwbz(-1) 25.011 121.738 0.399 0.807 0.971 1.73 2.04 

iwbze * 23.581 117.782 0.411 0.821 0.972 1.71 2.07 
(2.806) (15.718) (0.051) (0.040) 

iwbz(+1) 25.224 131.545 0.430 0.799 0.970 1.76 2.12 

Tabel 5.4.b. Pen einstitutternes obligätionsbeholdning 
iwbze Konstant 5iwbz- Wlik.) Wblp s 

4iwbze +Wbll 
-iwnz 

g5= 0 31.39 152.389 0.843 0.498 3.40 

iwbz(-1) 4.467 275.795 1.067 1.137 13.04 

iwbze 34.686 192.277 0.841 0.482 3.99 
(15.140) (40.240) (0.049) (0.186) 

iwbz(+1) 28.854 77.279 0.830 0.494 3.07 

1) Wlik = Wpdb+Wflb+Wplb+Wldb+Wbgb-(Wbcz+Wbdsn+Wbgf+Wbvf) 

Tabel 5.4.c. Obligationsrenten 
iwbze R2 s DW 

g5= 0 0.724 0.0146 1.62 

iwbz(-1) 0.894 0.0090 1.51 

iwbze * 0.977 0.0042 1.69 

iwbz(+1) 0.921 0.0078 1.96 

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

^ 
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sen af den private ikke -finansielle sektors nettoobligatonsef - 

tersporgsel bliver en anelse d$rligere (mâlt ved spredningen). 

Parameterestimaterne andres noget, men estimaterne er ikke 

signifikant forskellige fra dem, der fremkommer ved estimation 

med den i FINDAN indlagte forventningsdannelse. Af tabel 5.4.b 

ses, at heller ikke estimaterne af parametrene i pengeinstitut- 

ternes eftersporgselsrelation tendres signifikant ved at antage, 

at den forventede obligationsrente er lig med indevorende peri- 

odes. Relationen bliver endog bestemt noget bedre. I relationen 

for obligationsrenten i tabel 5.4.c bemoerkes imidlertid som en 

markant konsekvens af at andre forventningsdannelsen, at spred- 

ningen mere end tredobles. 

Tabel 5.4 viser desuden to andre antagelser om forvent- 

ningsdannelsen - nemlig deis at den forventede obligationsrente 

er lig den laggede obligationsrente, iwbze = iwbz( -1), deis at 

den forventede obligationsrente er lig den leadede obligations- 

rente, iwbze = iwbz( +1). Forstnmvnte forventningsdannelse er 

naturligvis ekstremt naiv og indforer lag i tilpasningen af ob- 

ligationsrenten "ad bagdoren ". Tabel 5.4 viser da ogsâ, at 

denne forventningsdannelse er FINDANs langt underlegen. Ganske 

vist andres bestemmelsen og parameterestimaterne i den private 

ikke -finansielle sektors eftersporgselsfunktion ikke meget. 

Dette sker til gengmld i de to andre relationer, hvor navnlig 

den meget store spredning i pengeinstitutternes obligationsef- 

tersporgsel springer i Ojnene. 

De mest markante konsekvenser af at erstatte FINDANs udtryk 

for den forventede rente med den leadede verdi af obligations- 

renten er, at obligationsrenten bliver voesentlig ringere be- 

stemt, og at den centrale koefficient til rentesatserne i rela- 

tionen for pengeinstitutternes obligationseftersporgsel mere 

end halveres. 
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5.1.5. Forskellige antagelser om modelleringen af effekten af 

pengeinstitutternes placeringspotentiale 

I tabel 5.5 er forskellige antagelser om modelleringen af 

pengeinstitutternes placeringspotentiale vist. Tabellen viser 

deis effekten af at legge lag ind i placeringspotentialet, deis 

effekten af at lade indlAn mv., Wilk, og udlán indgá parallelt 

i pengeinstitutternes obligationseftersporgsel (dvs. med samme 

koefficient numerisk). 

Det fremgár af tabellen, at bestemmelsen af pengeinstitut- 

ternes eftersporgsel bliver ringere ved disse antagelser end 

ved antagelsen i FINDAN. Dog stiger parametren til rentesat- 

serne i relationen. For de to andre relationers vedkommende er 

der ikke tale om starre aendringer. Bedomt ud fra tabel 5.5 er 

der sAledes ikke noget, der taler for at mndre FINDANs specifi- 

kation af effekten af indlAn mv. og ud1An pA pengeinstitutter - 

nes obligationseftersporgsel. 

Figur 5.7 illustrerer imidlertid, at forudsigelsesfejlene 

ved anvendelsen af de forskellige antagelser er markant for - 

skellige. Som diskuteret i punkt 2 ovenfor er der i 1987.2 og 

1987.3 (og 1987.4) opstáet problemer med FINDANs relationer. 

Obligationsrenten forudsiges med fejl pA henholdsvis 1.9, 1.6 

og 1.2 pct. point, fordi pengeinstitutternes obligationsefter- 
sporgsel overvurderes. 

Dette skyldes antagelig den mndrede styring af pengeinsti- 

tutterne, der fandt sted allerede i 1985, hvor udlánsloftet 

blev endeligt ophmvet. Dette muliggjorde, at pengeinstitutterne 

potentielt kunne lege deres udlAn i en given situation langt ud 

over, hvad de hidtil havde vmret i stand til. En sádan situa- 

tion fremkom ved valutakrisen 1986 -87, hvor pengeinstitutterne 

ogede deres udlán helt ekstraordinært (se ogsá dette kapitels 

afsnit 2). Modstykket hertil var i forste omgang en stmrkt 

foroget lAntagning i Nationalbanken, som blev nedbragt gennem 

1987. Denne udvikling kan tolkes sAledes, at pengeinstitutter - 

nes lántagning i Nationalbanken i vid udstrmkning fungerer som 

buffer, der pA kort sigt opfanger delvis uforudsete ondringer i 
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Täbel 5.5.Försfögmed pengeinstitutternes, läçeringspötentiäle 

Täbel 5.5.a. Den private ikke-finánsielle Sektors obligätionebeholdning 
Konstant iwbz-iwde Wpge Wpbnz -i R3 s DW 

1 23.063 112.779 0.399 0.830 0.972 1.71 2.05 
2 23.087 113.027 0.400 0.829 0.972 1.71 2.06 
3 23.495 116.211 0.402 0.825 0.972 1.71 2.07 

* 23.581 117.782 0.411 0.821 0.972 1.71 2.07 

4 22.983 114.408 0.411 0.828 0.972 1.71 2.09 

label 5.5.b. Pengeinstitutternes öbligatiönsbeholdning 
Konstant 5iwbz- Wlik1) Wblp s 

4iwbze +Wbll 
-iwnz 

1 4.080 248.516 1.002 0.955 5.19 
2 1.430 247.386 .999 0.979 5.07 
3 67.752 264.831 0.732 0.050 5.67 

* 34.686 192.277 0.841 0.482 3.99 

4 0.514 260.251 .925 5.54 
1 

1) Wlik = Wpdb+Wflb+Wplb+Wldb+Wbgb-(Wbcz+Wbdsn+Wbgf+Wbvf) 

Täbel 5.5.c. ._Obrigätionsrenten 
R2 s DW 

1 0.979 0.0040 1.54 
2 0.979 0.0040 1.57 
3 0.977 0.0042 1.44 

* 0.977 0.0042 1.69 

4 0.977 0.0042 1.73 

ANM. * angiver den specifikation som er indlagt i FINDAN. 
1) X = 0.4*X+0.3*X(-1)+0.2*X(-2)+0.1*X(-3), X=W1ik,Wblp,Wb11 
2) X = 0.4*X+0.3*X(-1)+0.3*X(-2), X=W1ik,Wblp,Wb11 
3) X = 0.4*X+0.3*X(-1)+0.3*X(-2, X=Wb1p,Wb11 
4) Wlik' = Wlik-(Wblp+Wb11). 

_ y i 
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Figur 5.7. Forudsigelsesfejl for obligationsrenten 
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ind- og udlán, men som pA lungere sigt tilpasses til et mere 

langsigtet onsket niveau (hvorfor ogsá pengeinstitutternes ob- 

ligationseftersporgsel tilpasses, da obligationseftersporgslen 

jo er modstykket til lAntagningen i Nationalbanken for givne 

ind- og udlán).'3 

En enkel - omend primitiv - mAde, hvorpA en sádan gradvis 

tilpasning kan beskrives, er at indlogge lag i udtrykket for 

pengeinstitutternes placeringspotentiale. Indlogges lag i sá- 

vel indlAn mv. som udlán, ses af figur 5.7, at forudsigelses- 

fejlene reduceres markant, ja naermest forsvinder. Det ses end - 

videre af figuren, at behandles indlAn mv. og udlán parallelt 

(dvs. indgAr med samme koefficient (numerisk) i pengeinstitut- 

ternes eftersporgelsesrelation), er der ganske vist ingen 

starre forudsigelsesfejl i 1987.2 og 1987.3, men til gengseld i 

1986.3 og 1986.4. 

En ondret behandling af indlAn mv. og udlán i relationen for 

pengeinstitutternes obligationseftersporgsel synes derfor 

oplagt. Der er selvsagt mange andre muligheder for at forsoge 

at opstille relationer, der kan forudsige 1987 tilfredsstil- 

lende; men ovenstáende viser, at det er muligt at "redde" rela- 

tionerne uden starre mndringer af deres grundlæggende trek. En 

indvendning mod at lmgge lag ind i indlAn mv. og udlAn er imid- 

lertid, at det ud fra en teoretisk synsvinkel kan synes mindre 

kont. I det omfang lag skai beskrive en forventningsdannelse, 

vil det vore mere i overensstemmelse med antagelserne om for - 

ventningsdannelsen til den fremtidige obligationsrente at lade 

forventningsdannelse were rationel i hele relationen. En anden 

indvendning er, at lag som her kan indfore lag i tilpasningen 

af obligationsrenten, hvilket - som diskuteret i kapitel 4, 

afsnit 1 - har vmret et stserkt onske at undgA. I kapitel 6, 

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

17En alternativ hypotese er, at udviklingen i 1987 skai ses son en revurdering i pengeinstitutterne af 

risikoen ved de relativt store fondsbeholdninger (s :rlig i forhold til udlán) sed deraf folgende gnske an at 

nedbringe fondsbeholdningerne. Denne tese er sed FINDANs struktur Beget vanskelig at teste, endsige indbygge 

i sodellen. 
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kommer yderligere lag af betydning ind i tilpasningen ved denne 

konstruktion. 

5.1.6. Andre antagelser om forventningsdannelsen i den private 

ikke -finansielle sektor 

Som det er fremgaet ovenfor, indgAr der ikke forventninger 

til den fremtidige obligationsrente i relationen for den pri- 

vate ikke -finansielle sektors obligationseftersporgsel. I tabel 

5.6 er vist resultatet af estimationer, hvori sádanne forvent- 

ninger indgAr. Som proxy for den forventede obligationsrente er 

anvendt samme udtryk, iwbze, som i pengeinstitutternes obliga- 

tionseftersporgsel. Den ovenfor omtalte parameter gs (i penge- 

institutternes obligationseftersporgsel) er fastholdt med voer- 

dien 4. 

Tabel 5.6 viser deis estimationer, hvor den analoge parame- 

ter til gs i den private ikke -finansielle sektors obligations - 

eftersporgsel, g5 *, varieres og dels en fri estimation af g5 *. 

De mest markante konsekvenser af at lade g5* 
. 

0 indgA er fol- 

gende. For det forste synes der at komme autokorrelation af 

forste orden ind i ligningerne. For det andet falder para- 

metrene til rentesatserne i pengeinstitutternes obligationsef- 

tersporgsel. For det tredie synes databeskrivelsen malt ved 

spredningen ikke generelt at blive forbedret. 

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

g5* t 0 indgA i ligningerne. 

5.1.7. Den private ikke -finansielle sektors bruttoeftersporgsel 

efter obligationer 

Som beskrevet i kapitel 3 bestemmes den private ikke-finan- 

sielle sektors bruttoeftersporgsel efter obligationer, efter at 

sektorens nettoeftersporgsel er bestemt. Dette betyder som tid- 

ligere nævnt, at bruttoeftersporgslen er uden betydning for mo- 

dellens bestemmelse af bl.a. obligationsrenten. 



sekior 

g5°=0 23.581 117.782 0'411 0.821 0'972 1.71 2,07 

g5*=2 29.614 139.825 0.373 0.771 0'966 1.89 1.49 

g5*=3 30'993 136,553 0.346 0.763 0.958 3.09 1.29 

g5^=4 31.529 129'391 0.318 0.765 0,949 2.32 1.20 

g5"=5 31.733 119'580 0'395 0'765 0'930 2.51 1.17 

g5^=2'82° 30.824 138'480 0.350 0'765 0'860 2.06 1.31 
(0'62) (3'540) (17.576) (0'056) (0.047) 

Konstant gn^(iwbz- glikl) Wblp o 

iwbze)-iwnz +Wbll 

g5°=0 34'686 192'277 0.841 0.482 3'99 

g5^=2 37.569 145'571 0'837 0.441 3.21 

g5^=3 38,303 139,000 0.837 8'434 3.11 
7 

g5^=4 37.926 133.504 0'837 0'437 3'03 

g5*=5 37.877 128.541 0,841 0.441 2.96 

g5°=2'88+ 37.960 140'030 0'835 0.435 3.13 
(11.391) (28.228) (0'038) (0,141) 

1) Wlik = Wpdb+Wflb+WpIb+Wldb+Wbgb-(Wbcz+Wbdso+WbgÍ+Wbvf) 

B " o DW 

g5^=8 0'977 0'0042 1.69 

g6^=2 0'983 0'0037 1.44 

g5^=3 0'084 0.0035 1.39 

g5*=4 0'984 0'0034 1.36 

g5*=5 0'985 0.0033 1.35 

g5*=3'82+ 0'984 0.0038 1.39 
a. a_ t. 
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Tabel 5.6.Förseg med..torvéntning_sdánnelseg_i_privettikke,finánslálle 

Tabel 5.6.a. Den_private ikke-finansielle sektors obllgationsbeholdning 
Konstant iwbz-iwde Wpge Wpbflz- 1 R. s DW 

Tabel 5.6.b PeRgeinstitutternes obligationsbeholdning 

(3121Ag4t1g9SFenten 

ANM. + anglver vmrdien ved fri estimation. 
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Estimation af udbudet af obligationer gav folgende resultat, 

jf. ligning (4.12): 

(5.5) Wzbr = - 2.67 + 116.65.(iwde-iwbz) - .09.Wpqe + .075Ytr 
(-.4) (9.4) (1.5) (3.2) 

+ .58sihw - 1.21duml + .87dum2 + .21dum3 
(5.5) (-1.5) (1.3) (.3) 

+ .85.(Wzbr(-1) - .58sihw(-1) + .09.Wpqe(-1)) 
(5.5) (1.5) 

n = 1975.1-1985.4, s = 1.53, s% = -.008, DW = 1.54 

Relationen for eftersporgslen efter obligationer findes ud 

fra ligning (4.13): 

Wpbz = Wpbnz + Wzbr 

Figur 5.8 viser observeret og beregnet verdi af Wpbz samt 

residualer. Det ses, at relationen har store problemer i en 

fremskrivning; den mA normest siges at were brudt sammen. Man 

kunne máske med lidt ond vilje se tegn p$ en vis autokorrela- 

tion i residualerne, men et LM -test for forste ordens autokor- 

relation bekrmfter ikke mistanken. 

Stabiliteten i relationen er vist i tabel 5.7. Tabellen 

afslorer, at relationen er relativ ustabil. Isaer parametren til 

rentesatserne synes at svinge meget over tiden. 

Det bemerkes, at tilpasningsparametren ikke er estimeret, 

men fastsat til .15 (hvorfor koefficienten til den laggede en- 

dogene bliver .85). Baggrunden herfor er, at multikollineari- 

tetsproblemer umuliggor en (meningsfuld) fri estimation, jf. 

tabel 5.7 nederst. Det ses her, at koefficienten til den lag - 

gede endogene er starre end én i en fri estimation svarende til 

en negativ tilpasningsparameter (pá -0.04)! 

I tabellen er folsomheden over for forskellige verdier af 

tilpasningsparametren ogsâ vist. Det ses bl.a., at estimatet af 

parametren til rentesatserne (i forste periode) er sterkt af- 

hengig af antagelsen om tilpasningsparametren. Det bemerkes 
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Figur 5.8. Udbud af obligationer (Wpbz) 
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Tabel 5.7. Private ikke finansielle sektors udbud af obligationer 

Tabel 5.7.a. Stabilitet 
.._..._.._....._._ ................................... 

n Kons. iwbz-iwde Ytr sihw Wpqe Wzbr-i R2 s DW 

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

75.1 -85.4= -2.67 116.65 0.075 0.58 -0.09 0.85 0.997 1.53 1.54 
(6.68) (12.41) (0.023) (0.11) (.06) 

75.1 -86.4 5.14 124.67 0.077 0.64 -0.13 0.85 0.998 1.64 1.61 

76.4 -85.4 14.15 94.55 0.087 0.80 -0.09 0.85 0.996 1.48 1.57 
77.4 -85.4 16.02 91.07 0.089 0.84 -0.08 0.85 0.996 1.40 1.37 

Tabel 5.7.b. Test af bánd pa ti.lpásningsparämeteren 
_._..._.._.._._._.._._..-.-----___......_........__..._. _._.._...._.__..._..._..__.. 

Koef. bánd Kons. iwbz-iwde Ytr sihw Wpqe Wzbr-i R2 s DW 

.80 -3.45 127.24 0.089 0.60 -0.10 0.80 ) 0.996 1.67 1.49 

.85 * -2.67 116.65 0.075 0.58 -0.09 0.85 0.997 1.53 1.54 
(6.68) (12.41) (0.023) (0.11) (.06) 

.90 3.54 105.96 0.067 0.50 -0.05 1 0.90 0.997 1.40 1.60 

Fri est. -0.67 87.70 0.016 0.71 -0.01 1.04 0.998 1.24 1.49 

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

F-test for 1.ordens autokorrelation; F[1,34] = 1.67 F(a=.05) = 4.13 
F-test for 2.ordens autokorrelation; F[1,33] = 0.17 F(a=.05) = 4.14 
F-test af bánd pá tilpasningsparameteren; F[1,34] = 1.67; F(a=.05) = 4.13 

...._......._ 

....__. 
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endvidere, at spredningen ligeledes er stmrkt afhmngig af an- 

tagelsen om tilpasningsparametren, og at et F-test af restrik- 

tionen pA tilpasningsparametren i FINDAN afvises. Alt i alt 

efterlades indtrykket af, at specifikationen af Wzbr relationen 

i (4.12) og (5.5) má revurderes. 

5.1.8. Udlandets obligationseftersporgsel 

Som omtalt i kapitel 4, afsnit 8 er det ikke muligt at es- 

timere en stokastisk relation for udlandets eftersporgsel efter 

obligationer over hele perioden 1975 -85, da de institutionelle 

forhold har mndret sig markant gennem perioden. 

Det er imidlertid blevet anset for nodvendigt af hensyn til 

den samlede models marginalegenskaber, at modellen indeholder 

en bestemmelse of udlandets kob af indenlandske obligationer 

(jf. diskussionen af rentemultiplikatorerne i kapitel 3, afsnit 

4). 

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

relation for perioden 1985.2- 1986.3, fás folgende resultat:u 

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

n = 1985.2-1986.3, s = .77, s% = 3.2, R2 = .85, DW = 2.02 

Det skai understreges, at den korte estimationsperiode be- 

tyder, at relationen er bestemt yderst usikkert, hvilket er af- 

spejlet i den relativt store spredning. At estimationsperioden 

forst begynder ved 1985.2 skyldes alene, at inddragelse af ob- 

servationer for da gor det umuligt at opná et "rimeligt" esti- 

mat af parametren til rentedifferensen, dvs. en positiv verdi i 

nmrheden af 100. En mulig forklaring herpá kan vmre, at peri- 

oden for 1985 var prmget af en éngangs tilpasning til det ons- 

11Rn estiaationsproxy for den forventede valutakurs er dannet ved en AR(2) ligning esti®eret over peri- 

oden 1973,3 - 1985,4, jf. ligning (5,7). 



114 

kede niveau efter mndringen af reglerne for udlandets kob af 

indenlandske obligationer. 

Figur 5.9 viser observeret og beregnet verdi af Wfbz samt 

residualer, savel i som efter estimationsperioden. Sidstnmvnte 

illustrerer den betydelige usikkerhed, hvormed relationen er 

bestemt (det skai i denne sammenhmng erindres, at der var va- 

lutakrise i slutningen af 1986 og begyndelsen af 1987). Esti- 

meres relationen fra 1985.2 til 1987.3 cendres (den centrale) 

parameter til rentesatserne i ovrigt til 37.02 (med en t -vmrdi 

pa 0.97), mens de Ovrige parametre stort set er umndrede. 

5.2. Den private ikke-finansielle sektors eftersporgsel efter 

penge og lan i pengeinstitutter og i udland 

Som diskuteret i kapitel 4, punkt 2.2 indgâr den forventede 

fremtidige valutakurs i ligningerne, der beskriver den private 

ikke -finansielle sektors eftersporgsel efter penge og lAn i 

pengeinstitutter og i udland. Ud fra lignende argumenter som 

dem, der er diskuteret i forbindelse med den forventede obliga- 

tionsrente, er en proxy for den forventede valutakurs indsat i 

ligningerne inden estimation. Denne proxy er ligeledes fremkom- 

met ved en AR(2) ligning: 

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

(.87)(51.06) (3.34) 

n = 1973.3-1985.4, s% = 1.2, R2 = .99, DW = 1.8 

I tabel 5.8 er resultatet af estimationen af ligningssyste- 

met (4.14a) - (4.14c) vist efter at ewdme er erstattet af 

ewdme.ss Figurerne 5.10 - 5.12 viser observerede og beregnede 

verdier af relationernes venstresider samt residualer. 

Ved fortolkningen af tabel 5.8 bemmrkes navnlig folgende. 

ssDa de tre fordringer er bundet sullen af en budgetrestriktion kan der kun estimeres to uafhengige re- 

lationer. Hvilken relation, der udelades, er ligegyldigt for estimationsresultatet, ntr der soa her anvendes 

maximum likelihood, Konkret er udeladt Wflp relationen, 
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Figur 5.9. Udlandets obligationsbeholdning (Wfbz) 
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Tabe1 5....8. Den private ikke- finansie11e sektors efters,pOrgsel 
after penge og......lAn....._i.....penge nstitutter og i udländ 

Wpm 

-Wblp 

-Wflp 

Sum of 

koef. 

konst. dual dum2 dum3 Ytrl 

101.7 -4.6 .19 -3.6 .03 

(9.6) (4.8) (.2) (3.9) (1.3) 

-96.0 

(9.3) 

-5.7 

0 

1.8 

(2.0) 

2.8 

0 

-1.8 

(2.1) 

.9 

(1.0) 

1.61 2.7 

0 0 

Wwe sihw sipw Wpbnz 

-.03 

(1.3) 

0 

0 

.36 

(81.6) 

-1 0 -1 

.21 0 -.4 0 

(14.3) 

.43 0 -.6 0 

1 -1 -1 -1 

t- verdier 

2.08, s% = 

1.90, s% = 

2.03, s% 4.0. 

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

Relationen for -Wblp: 
n = 1975.2- 1985.4, s = 

Relationen for -Wflp: 
n = 1975.2- 1985.4, s = 

(iwdel + d72) iwlol (iwdmezl+ d72) 

505.1 255.3 -494.5 -10.6 -255.3 

(8.7) (.63) (5.7) 

-494.5 0 497.5 -3.0 0 

(8.7) (.18) 

-10.6 -255.3 -3.0 13.6 255.3 

0 0 0 0 0 

1.5, R2 = .99, DW = 1.42 

1.7, R2 = .93, DW = 1.60 

1 1 

..........- _----- .-....- ....... 

...... 
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Figur 5.10. PengeefterspOrgsel (Wpm) 
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Figur 5.11. Lan i pengeinstitutterne (Wblp) 
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Figur 5.12. Lan i udlandet (Wflp) 
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I Wpm relationen er koefficienten til de akkumulerede bo- 

liginvesteringer, sihw, og nettoobligationseftersporgslen bun- 

det til minus én. Baggrunden herfor er multikollinearitetspro- 

blemer, jf. punkt 3 nedenfor. Endvidere er koefficienten til 

det sammenvejede udtryk for den udenlandske rente og den for- 

ventede valutakursstigning kun signifikant og af betydning fra 

og med 1984.4 (det skai her erindres, at dummy-variablen d72 er 

én fra og med 1984.4 og nul for 1984.4). 

I Wblp relationen bemerkes de analoge restriktioner pA ko- 

efficienterne til de akkumulerede boliginvesteringer og net- 

toobligationseftersporgsel. Det ses endvidere, at koefficienten 

til den udenlandske rente (plus forventede valutakursstigning) 

er insignifikant og betydningslos numerisk. 

I Wflp relationen bemerkes serligt koefficienten til for- 

mueudtrykket og de akkumulerede erhvervsinvesteringer, der 

umiddelbart forekommer numerisk relativ stor. Bemerk ogsá at 

rentefolsomheden i relationen for 1984.4 stort set er nul. 

Hvad angAr fortolkningen af t-verdier, gelder de samme for- 

behold som nevnt i tilknytning til de beregnede t-verdier ved 

estimationen af obligationsmarkedet, jf. punkt 1.1 ovenfor. 

Fortolkningen af koefficienterne er den "sedvanlige", jf. 

diskussionen i punkt 1.1. Beregnes semi-renteelasticiteter 

(hvor de forklarende variabler antager de gennemsnitlige ver- 

dier i perioden 1984.4 - 1985.4) fAs folgende resultater 

langsigtselasticiteter 

iwde iwlo iwdemez iwbz 

Wpm 8.0 -2.8 -1.5 -3.7 

Wblp 3.8 -3.8 .02 0 

Wflp .2 .07 -.27 0 

De i opstillingen angivne verdier for DW ligger i det 

sákaldte grA omrAde, nár der testes pá et 5% niveau. Dvs. det 

kan ikke afgores, om en hypotese om 1. ordens autokorrelation 

kan afvises. Et LR-test for forste ordens autokorrelation i 

hele ligningssystemet samtidig resulterer i en kritisk, bereg- 
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net verdi pA ikke mindre end 20.32, som skai sammenholdes med 

en CHI2(2) pA 5.99. AltsA en indikation af, at der er autokor- 

relation af forste orden i ligningerne. Det skai dog erindres, 

at LR- testet kun er asympotisk, og at den relevante fordeling 

for korte serier har meget bredere "haler" end CHI2(2)- forde- 

lingen. LR- testet er altsA ikke eksakt, men afslorer dog an- 

tagelig problemer med forste ordens autokorrelation. 

5.2.1. Parameterstabilitet 

Tabel 5.9 viser resultaterne af at estimere ligningerne over 

forskellige perioder." Tabellen giver indtryk af en vis 

ustabilitet i parametrene til rentesatserne. 

Figur 5.13 viser resultatet af formelle test af parameter - 

stabilitet. Figuren er konstrueret pA helt samme máde som den 

tilsvarende figur for obligationsmarkedet, figur 5.4. Be- 

regningsmetoden bag figuren skal derfor ikke kommenteres yder- 

ligere her. 

Figur 5.13.a, der viser ét trins Chow -test, afslorer, at der 

inden for FINDANs estimationsperiode ikke sker pludselige 

strukturelle skift i relationerne. Noget sAdant sker imidlertid 

i 1986.3. Dette hanger sammen med valutakrisen i slutningen af 

1986 og begyndelsen af 1987. Der var antagelig i denne periode 

en udbredt forventning om en devaluering af den danske krone, 

som resulterede i et stort fald i den private netto kapitalim- 

port. Modstykket hertil var dels en lavere pengeefterspsrgsel, 

dels en sterkt oget lAntagning i pengeinstitutterne. Sidst- 

nevnte blev bl.a. muliggjort af ophevelsen af lAneloftet i 

1985, som diskuteret tidligere, jf. punkt 1.5. 

Det anvendte udtryk for den forventede valutakurs, jf. 

ligning (5.7), der ogsA ved hjelp af en fremskrivning er an- 

vendt ved estimationer efter 1985.4, er ude af stand til at 

fange devalueringsforventningerne i Arene 1986 -87; bl.a. fordi 

''Arsagen til at estilationerne begynder i 1975.2 - og ikke 1975.1 - er, at der i 1975.1 freikoiaer en 

stor residual. For at denne ene observation ikke skulle fá for stor indflydelse pi resultaterne, blev den pi 

et tidligt tidspunkt i arbejdet udeladt af estiiationerne. 
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Tabel 5.9. Stabilitetstest a 

Tabe1....,5.9.a. Eftersporgsel efter penge 

n konst. iwdel iwlol iwdmezl d72 Ytrl sipw sihw Wwe 

75.2 -82.4 90.07 270.09 -277.25 7.16 0 .021 0 -1 .334 

75.2 -84.4 111.45 507.06 -504.32 - 2.74 -354.49 .003 0 -1 .355 

75.2 -85.4* 101.69 505.13 -494.50 -10.63 -255.31 .030 0 -1 .355 
(10.65) (56.29) (16.79) (44.46) (.023) - - (.004) 

75.2 -86.4 117.33 560.72 -569.93 9.21 -327.57 .001 0 -1 .357 

76.4-85.4 69.82 390.94 -384.21 - 6.73 -206.67 .089 0 -1 .360 

Tabes 5.9.b. Laní pengeinstitut_terne 

n konst. iwdel iwlol iwdmezl d72 Ytrl sipw sihw Wwe 

75.2 -82.4 - 90.02 -277.25 284.46 -7.21 0 -.021 -.33 0 .181 

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

75.2 -85.4* - 95.95 -494.50 497.54 -3.04 0 -.030 -.399 0 .211 
(10.33) (56.29) (17.33) (.023) (.020) (.015) 

75.2 -86.4 -104.87 -569.93 590.78 -20.85 0 -.001 -.497 0 .270 

76.4 -85.4 - 70.06 -384.21 387.31 -3.10 0 .089 -.352 0 .184 

Tabel 5.9.c. Lán i udlandet 
. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 

n konst. iwdel iwlol iwdmezl d72 Ytrl sipw sihw Wwe 

75.2-82.4 - 0.05 7.16 - 7.21 0.05 0 0 -.670 0 .485 

75.2-84.4 - 6.81 - 2.74 - 5.96 8.70 354.49 0 -.586 0 .426 

75.2-85.4* - 5.74 -10.63 - 3.04 13.67 255.31 0 -.601 0 .434 

75.2-86.4 12.46 - 9.21 -20.85 11.64 327.57 0 -.503 0 .373 

76.4-85.4 0.24 - 6.73 - 3.10 9.83 206.67 0 -.648 0 .456 

tin 

_ 



Tabel 5.9.d. Diverse statistikker 

n 

penge- 
eÍterogorgoel 
R2 DW s 

An i 

pengeinstitutter 
R2 DW s 

75'2-82'4 .887 1.61 1.33 .933 1.28 0.96 

75.2-84.4 .982 1.32 1.47 .884 .99 1.62 

75.2-85.4* .987 1.42 2.08 .934 1.60 1.90 

75.1-86.4 .992 1.78 2.14 .956 1.37 2.98 

78.4-85.4 .990 1.77 1.79 .937 1.81 1.63 
~ 

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

penge, pengeinstitutterne og län i udlandet 
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der stort set intet skete med selve DM- kursen. Det synes intui- 

tivt klart, at der findes et udtryk for den forventede valu - 

takurs, som ved en fremskrivning med relationen for den private 

kapitalimport kan fange denne i 1986 -87. Et sádant udtryk má 

selvsagt afspejle en forventning om en betydelig devaluering. 

Dette "trick" vil imidlertid ikke "redde" hele eftersporgsels- 

systemet (bestáende af penge, lân i pengeinstitutter og lân i 

udland), fordi lân i pengeinstitutter stiger meget steerkt, sam- 

tidigt med at koefficienten til den udenlandske rente (plus den 

forventede stigning i valutakursen) i denne relation er meget 

lille. Der er derfor nmppe tvivl om, at ophaevelsen af udláns- 

loftet i situationer med stor láneeftersporgsel kan resultere i 

en udlánsvaekst, som ikke var mulig under udlánsloftet. 

Figur 5.13.b viser resultatet of stabilitetstest inden for 

estimationsperioden (ved forskellige opdelinger af denne) og 

efter estimationsperioden, nár der opdeles ved slutningen af 

estimationsperioden. (Figuren er helt analog til figur 5.4.b.) 

I figuren bekræftes for det forste de ovenfor omtalte konse- 

kvenser af valutakrisen. Men det ses desvoerre ogsá, at stabili- 

teten inden for estimationsperioden heller ikke er imponerende. 

Opdeles FINDANs estimationsperiode i delperioder ses, at forste 

delperiode skai indeholde observationer til og med 1984.3, for 

en hypotese om parameterstabilitet ikke kan afvises. 

Udviklingen over tiden i parameterestimaterne er vist i 

figur 5.14 (som er helt analog til figur 5.5). De tidligere re- 

sultater om begraenset parameterstabilitet bekræftes selvsagt 

(bemwrk at nomeringen ikke er ens i alle figurer). Lidt op- 

muntrende er det dog, at parametren i relationen for pengeef- 

tersporgslen til den udenlandske rente plus den forventede va- 

lutakursstigning efter 1984.3 synes at have stabiliseret sig 

relativt hurtigt. 



126 

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

tidige valutakurs 

I tabel 5.10 er vist en rmkke estimationer med forskellige 

antagelser om forventningerne til den fremtidige valutakurs. 

Alle estimationer er foretaget over perioden 1975.2 - 1985.4. 

I estimation nr. 1 er den leadede valutakurs anvendt som 

udtryk for den forventede valutakurs. I estimation nr. 2 er det 

antaget, at agenterne (primitivt) forventer samme stigning i 

valutakursen, som de lige har observeret. I estimation nr. 3 

forventer de ingen mndring of valutakursen, og estimation nr. 4 

svarer til FINDANs relation. 

Sammenlignes estimation nr. 1 og nr. 4 bemmrkes smrligt den 

markant lavere koefficient i relationen for pengeeftersporgslen 

til den udenlandske rente plus den forventede stigning i valu - 

takursen i estimation nr. 1. Dernmst ses for samme relation, at 

DW bliver mindre i estimation nr. 1 og spredningen en smule 

storre. Ved en sammenligning mellem estimation nr. 2 og nr. 4 

springer forskellen i koefficienten til den udenlandske rente 

og den forventede valutakursstigning i Ojnene. 

Sammenlignes endelig estimation nr. 3 og nr. 4 bemmrkes 

særlig folgende: koefficienten til den udenlandske rente plus 

den forventede valutakursstigning i relationen for pengeefter- 

sporgslen udviser efter 1984.3 kun lille forskel. Koefficienten 

har dog "galt" fortegn for 1984.4 i estimation nr. 3, men er 

iovrigt insignifikant. Noget tilsvarende gmlder for samme koef- 

ficient i relationen for lán i pengeinstitutter. 

Opsummerende kan det siges, at estimation nr. 1 og nr 2 ikke 

synes at vmre noget fristende alternativ til estimation nr. 4. 

For estimation nr. 3 taler - sammenlignet med estimation nr. 4 

- primmrt den bedre DW i pengeeftersporgselsrelationen. Som 

kort berort ovenfor og diskuteret nmrmere i kapitel 6, afsnit 2 

er det for modellens samlede egenskaber - navnlig hvis FINDAN 

kobles sammen med ADAM - uheldigt helt at udelade muligheden 

for at lade mndrede valutakursforventninger pávirke kapi- 

talimporten. Intuitivt er det klart, at valutakursforventning - 
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valutakurs 

konst. iwdel iwlol iwdmezl d72 Ytrl Wwe R2 
---- 

DW s 

1 89.98 456.23 -446.72 - 9.51 -1O8.O2 .052 .355 .984 1.24 2.21 
'--- ---- ----- 

2 97.89 485.82 -473.94 -11.88 -102.81 .036 .355 .987 1.42 1.94 
---- ---- ---- 

3 112.83 504.85 -520.07 15.22 -204.94 .006 .354 .990 1.80 1.69 
---- ---- 

4 101.69 505.13 -494.50 -1U.63 -255.31 .030 .355 .987 1.42 2.08 
(10.65) (56.29 (16.79) (44.46) (.023) (.004) 

1 - 86.82 -446.72 445.26 1.46 -.052 -.37O .196 .938 1.67 1.74 
---- ---- 

2 - 93.07 -473.94 475.87 -1.93 -'O36 -.389 .206 .936 1.64 1.76 
---- ---- 

3 -102.25 -520.07 511.13 8.94 -.000 -.431 .229 .929 1.50 1.86 
---- ---- 

4 - 95.95 -494.50 497.54 -3.04 -.030 -.399 .211 .934 1.60 1.90 
(10.33) (56.29) (17.33) (.023) (.020) (.015) 

Tabel 5.10.c. LAn i udlandet 
sipw Wwe e 

----- 
1 - 3.16 - 9.51 1.46 8.05 106.02 -.630 .449 1.53 

----- 

2 - 4.82 -11.88 -1.93 13.81 102.81 -.611 .439 1.27 
----- ----- 

3 -10.58 15.22 8.94 -24.16 204.94 -.569 .417 1.23 
----- 

4 - 5.74 -10.63 -3'04 13.67 255.31 -.601 .434 2.03 

ANM. 1) iwdmez = iwdm + (owúm(+1)/owdm)4 -1 

2) iwdmez = iwdm + (ewdm/ewdm(-1))4 -1 

3) iwdmez = iwdm 

Tabel 5,1Q.Förssg...med dännelsen äf_,...förventninger ti1 den fremtidige _._...:.- _.:..._: .. _.::.._ __.._._ _. .-... .. _ _..... .._ __...... _ . .._ ..... _ .. .... ......... 

Tabel 5.10.a. Eftersporgsel efter.., penge 

Tabel 5._1_0.b. Lan i pengeinstitutterne 
konst. iwdel iwlol iwdmezl Ytrl sipw Wwe R' DW s 

1 

_......._. . _. _. .._........_ .............._........._.._._.....----....._............_..._..._._....__.._.._......... 

konst. iwdel iwlol iwdmezl d72 

----J 

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

..... ... 
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erne kan spille en stor rolle fx i forbindelse med multiplika- 

toreksperimenter, der forvmrrer betalingsbalancens lobende pos- 

ter. Holdes valutakursforventningerne umndrede i sádanne ekspe- 

rimenter vil kapitalimporten overvurderes og obligationsrenten 

undervurderes. Det er derfor vigtigt, at modellen indeholder 

"hándtag ", der kan anvendes i sádanne situationer. 

5.2.3. Test af bánd 

I tabel 5.11 er vist resultatet af test af de bánd, som er 

pálagt ligningerne for pengeeftersporgsel, lán i pengeinstitut- 

ter og lán i udland. 

Losnes bándene pá koefficienten til nettoobligationsefter- 

sporgslen ses, at koefficienten hertil bliver -.961 i penge- 

eftersporgselsrelationenen, .051 i relationen for lán i penge- 

institutter og -.012 i relationen for lán i udland. De pálagte 

bánd er henholdsvis -1, 0, 0. Af tabel 5.11.d fremgár, at et F- 

test ikke afviser hypotesen om bándene.' 

Losnes bándet pá koefficienterne til de akkumulerede bolig- 

investeringer, sihw, bliver koefficienten hertil -1.2 i pen- 

geeftersporgselsrelationen, -.12 i relationen for lán i penge- 

institutter og -.08 i relationen for lán i udland. Fortegnene i 

de to sidstnmvnte relationer er "forkerte", ligesom en koeffi- 

cient numerisk storre end én i pengeeftersporgselsrelationen er 

vanskelig at fortolke. Desvmrre afviser et F-test de indlagte 

bánd pá koefficienterne i FINDAN (-1,0,0), jf. tabel 5.11.d. 

Losnes bAde bándene pá koefficienterne til nettoobliga- 

tionseftersporgslen og de akkumulerede boliginvesteringer fás i 

1'Opstillingen af testet er taget fra Lars Otto (1988): On Some tests in Multivariate Statistical Ana- 

lyses, notat, Okonomisk Institut, Landboh0jskolen, 
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Tabel 5.11. Test aÍ de nAlante bAnd 

Wpbnz 496.02 -487.65 -8.38 -244.19 .051 0 -1 -.961 .352 
(.057) 

sihw 352.56 -351.72 - .84 -235.89 .086 0 -1.17 -1 .393 
(.06) 

^ 505.13 -494.50 -10.63 -255.31 .030 0 -1 -1 .355 
(56.29) (16.79) (44.46) (.023) - (.004) 

sipw 454.60 -445.75 -8.84 -247.00 .060 -.06 -1 -1 .389 
(.05) 

Ytrl 466.99 -444.90 -22.09 -254.47 .016 0 -1 -1 .355 
(.025) 

Wpbnz -487.65 491.85 -4.20 0 -.051 -.41 0 -'051 .223 
(.074) 

sihw -351.72 361.62 -9.9 0 -.080 -.39 .12 0 .177 
(.07) 

-494.50 497.54 -3.04 0 -.030 -.40 0 0 .211 
(56.29) (17.33) (.023) (.02) (.015) 

sipw -445.75 450.58 -4.83 0 -.060 -.35 0 0 .182 
(.05) 

Ytrl -444.90 444.04 .86 0 .016 -.36 0 0 .188 
(.025) 

J- J 

Tabel 5.11.a. Ette, sQ¢rye.e1.,efter peng@, 

Band iwdel iwlol iwdmezl d72 Ytrl sipw sihw Wpbnz Wwe 

Täbel5.11lb_ Ldni_.pengeinstitutterne 

Band iwdel iwlol iwdmezl d72 Ytrl sipw sihw Wpbnz Wwe 

1. 1 
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Tabel 5.11.c. LAn i udlandet 

iwdel iwlol iwdmezl d72 Ytrl sipw sihw Wpbnz Wwe 

Wpbnz - 8.37 -4.20 12.58 244.19 0 -.59 0 .012 .425 

sihw - .84 -9.9 10.74 235.89 0 -.61 .08 0 .430 

* -10.63 -3.04 13.67 255.31 0 -.60 0 0 .434 

sipw - 8.85 -4.83 13.67 247.00 0 -.65 0 0 .429 

Ytrl -22.09 .86 21.23 254.47 0 -.64 0 0 .457 

Tabel 5.11.d. F-test äf de _palägte band 

teststOrrelse F(a=0.05) 

Wpbnz 0.27 3.13 

sihw 3.65 3.13 

sipw 1.08 3.98 

Ytrl 4.00 3.98 

symmetri 1.88 2.50 

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

BAnd 

1 1 --------- 
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ovrigt folgende koefficienter: 

Wpbnz sihw 

Wpm -1.10 -1.27 

-Wblp .07 .20 

-Wflp .03 .07 

Koefficienterne er selvsagt avert fortolkelige, jf. ovenfor. 

Test af det indlagte bAnd pá koefficienten til den inden- 

landske eftersporgsel afvises desværre ogsá omend kun lige ak- 

kurat. Bemerk i ovrigt det "forkerte" fortegn til koefficienten 

i Wflp relationen. 

Endelig viser tabellen, at symmetribándene pá rentekoeffi- 

cienterne ikke kan afvises. Det samme gelder de band, som koef- 

ficienterne til de akkumulerede erhvervsinvesteringer, sipw, er 

pálagt. 

5.2.4. Alternativ dynamisk tilpasning 

Den dynamiske tilpasning i det reducerede eftersporgselssy- 

stem for penge, lán i pengeinstitutter og lán i udland er som 

fremgáet ovenfor uhyre enkel. 

En for simpel beskrivelse af den dynamiske tilpasning kan 

were én forklaring pá bl.a. den ikke helt tilfredsstillende pa- 

rameterstabilitet i ligningssystemet. 

Det har vmret forsogt at indlegge en mere avanceret dynamisk 

tilpasning. Den (lidt mere) generelle beskrivelse af den 

dynamiske tilpasning, som blev skitseret i kapitel 3, afsnit 1, 

er uden held forsogt estimeret. Princippet i denne beskrivelse 

af den dynamiske tilpasning er, at eftersporgslen efter den en- 

kelte fordring ikke alene afhmnger af forskellen mellem den pá 

langt sigt onskede beholdning og den nuverende beholdning af 

fordringen seiv, men ogsá of de tilsvarende forskelle for de 

Ovrige fordringer. 

Den manglende succes med estimationerne viste sig ved, at 

koefficienterne til forskellene mellem de onskede og de nu- 
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vaerende beholdninger for de forskellige fordringer i en bestemt 

eftersporgselsrelation bliver meget taet pá nul og insignifi- 

kante. I Ovrigt var der problemer med konvergens ved anvendelse 

af TSP- Wisconsin programpakken, ligesom estimationerne var for - 

bundet med betydelige omkostninger. 

Forsog pá at raffinere tilpasningen en smule ved at forud- 

sette, at den finansielle opsparing i en given periode placeres 

optimalt ojeblikkeligt, og at tilpasningen over tiden kun 

vedrorer periodens primo beholdninger, gav samme negative re- 

sultater.tt 

Alternativet til FINDANs dynamiske tilpasning har derfor i 

praksis vaeret en anden meget simpel beskrivelse af den dyna- 

miske tilpasning. Et bud herpá er en beskrivelse, som er analog 

til den, der er anvendt ved bestemmelsen af den private ikke- 

finansielle sektors nettoobligationseftersporgsel, jf. ligning 

(4.11).19 Tabel 5.12 viser resultatet af at estimere det redu- 

cerede eftersporgselssystem med denne beskrivelse af den dyna- 

miske tilpasning, idet det er forudsat, at koefficienten til 

den laggede endogene er den samme i alle tre relationer.t9 End- 

videre er eftersporgselssystemet pAlagt bAnd pit parametrene 

svarende til dem, der findes i FINDANs eftersporgselssystem. 

Det umiddelbare indtryk af tabel 5.12.a, 5.12.b og 5.12.c 

er, at der ogsá ved denne specifikation er problemer med stabi- 

liteten, uanset den valgte beskrivelse af den forventede 

stigning i valutakursen.tt Resultatet af et formelt stabili- 

tetstest er vist i tabel 5.12.d, hvoraf det fremgar, at en hy- 

potese om parameterstabilitet inden for perioderne 1975.1- 

11áf. Benjamin N. Friedman (1977): Financial Flow Variables and the Short -Run Determination of Long -Term 

Interest Rates, Journal of Political Economy, vol. 85, no. 4. 

toilette svarer i princippet til beskrivelsen af den dynamiske tilpasning af samme eftersporgselssystem i 

Dan Knudsen (13/11 1986): Dplag til den finansielle del af forskergruppens kvartalsmodel, notat, Danmarks 

Nationalbank, 

tUI denne beskrivelse af den dynamiske tilpasning indgár kun den laggede endogene af fordringen seiv i 

den enkelte relation. 

tlEnkelte forsgg pá at ¡tore parameterrestriktionerne bar varet gjort. Estimeres koefficienterne til 

nettoobligationsefterspgrgslen, Npbns, bliver indtrykket af nanglende stabilitet endnu mere udtalt. 
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Tabel 5.12. Forsog med lag i beholdningstilpasningen 

Tabel 5.12.a. Eftersporgsel efter penge 

n iwde iwlo Mau d72 Ytr we Tilp. R2 N 

75.1-83.4(1) 135.69 -121.03 -14.66 - .019 .345 .494 .966 2.40 1.21 

15.1-84.4(1) 161.32 -147.31 -14.01 -158.36 .023 .359 .612 .986 2.38 1.31 

75.1-85.4(1) 272.77 -252.75 -20.02 -62.22 .034 .353 .317 .986 1.81 2.08 

75.1-86.4(1) 287.17 -300.60 13.43 -96,35 -.027 .357 .541 .990 2.63 2.39 

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

75.1-84.4(2) 169.88 -166.98 -2.90 -155.51 .015 .362 .681 .986 2.51 1.32 

75,1-85.4(2) 253.15 -248.41 -4.74 -121.58 .024 .355 .485 .988 2.16 1.91 

75.1-86.4(2) 202.46 -201.73 -0,73-143.28-.011 .360 .630 .992 2.76 2.19 

Tabel 5.12.b. Lan i pengeinstitutterne 

n iwde iwlo iwdmez wipe Ttr he Tilp. Ra DV s 

75.1-83.4(1) -121.03 124.85 -3.82 -.349 -.019 .100 .494 .905 1.68 1.10 

75.1-84.4(1) -147.31 144.69 2.62 -.392 -.023 .082 .612 .912 2.19 1.39 

75.1-85.4(1) -252.75 244.44 8.31 -.420 -.034 .157 .317 .915 1.87 2.03 

75.1-86.4(1) -300.60 313.16 -12.56 -.637 .027 .165 .541 .957 2.04 2.87 

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

75.1-81.4(2) -166.98 180.62 -13,64-.432-.015 .073 .681 .917 2.35 1.35 

75.1-85.4(2) -248.41 256.39 -7.98 -.437 -.024 .123 .485 .920 2.21 1.97 

75.1-86.4(2) -201.73 210.89 -9.16 -.683 .011 .144 .630 .955 2,16 2.93 

1 1 J 

J. 

1 

s 
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Tabel 5.12.c. Lan i udlandet 

n iwde iwlo iwdaez d72 sipw he Tilp. s 

75.1-83.4(1) -14.66 - 3.82 18.48 - -.651 .555 .494 1.37 

75.1-84.4(1) -14.01 2.62 11.39 158.36 -.608 .559 .612 1.39 

75.1-85.4(1) -20.02 8.31 11.71 62.22 -.580 .490 .317 1.25 

75.1-86.4(1) 13.43 -12.56 -0.87 96.35 -.363 .478 .541 2.06 

=IV 

75.1-83.4(2) -2.97 -13.02 15.99 - -.613 .565 .581 1.40 

.4 

75.1-84.4(2) -2.90 -13.64 16.54 155.51 -.568 .565 .681 1.39 

75.1-85.4(2) -4.74 -7.98 12.72 121.58 -.563 .522 .485 1.27 

75.1-86.4(2) -0.73 -9.16 9.89 143.28 -.317 .496 .630 2.17 

Tabel 5.12.d. F-test af parameterstabilitet 

test 1/(2:.05) 

83.4,85.4(1) 4.04 1.79 

84.4,85.4(1) 2.25 1.79 

85.4,86,4(1) 4.89 1.77 

83.4,85.4(2) 3.68 1.79 

84.4,85.4(2) 2.06 1.79 

85.4,86.4(2) 5.06 1.77 

ANM. 1) iwdmez = iwdm +((ewdm/ewdm-4) -1) 
2) iwdmez = iwdm +((ewdme/ewdm)4 -1) 

............------....-- 
..............----.......--------.....---..--._.........._v.. 
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1983.4 og 1984.1- 1985.4, 1975.1- 1984.4 og 1985.1- 1985.4 samt 

1975.1-1985.4 og 1986.1-1986.4 ikke kan bekraeftes.tt 

Bemserk iovrigt de relativt hoje DW- vmrdier i relationen for 

pengeefterspsargslen (i betragtning af at den laggede endogene 

indgár blandt de forklarende variabler), som antyder problemer 

med forste ordens autokorrelation. 

Nseppe overraskende kan det endvidere nævnes, at heller ikke 

ligningssystemet i tabel 5.12 er i stand til at beskrive 

1986.3- 1987.4 "rimeligt ", hvilket selvsagt skyldes valutakrisen 

samme periode, jf. afsnit 2, punkt 1 ovenfor. 

Alt i alt má det derfor konkluderes, at den dynamiske til- 

pasning, der er beskrevet ovenfor, ikke er FINDANs overlegen, 

men nappe heller markant dárligere. 

5.3. Den private ikke -finansielle sektors eftersporgsel efter 

sedler, mont og giroindskud 

Ligning (4.16) specificerer den private ikke-finansielle 

sektors eftersporgsel efter sedler, mont og giroindskud. Esti- 

meres denne ligning f$s: 

(5.8) Wpcz = 2.535 - 1.477duml - .394.dum2 - 1.582dum3 
(.94) (4.6) (1.2) (4.9) 

+ .040Ytr -.0322(tid-32) 
(5.3) (2.8) 

n = 1975.1 - 1985.4, s = .75, s% = 4.7, R2 = .64, DW = 1.81 

Det bemorkes, at spredningen er relativ stor, og at der ikke er 

tegn pâ. autokorrelation af forste grad i relationen (den bereg- 

nede vordi af DW ligger uden for det "grá" omrâde). 

Figur 5.15 viser observerede og beregnede veerdier af Wpcz, 

residualer samt en fremskrivning. Fremskrivningen giver ikke 

umiddelbart grund til mistanke om manglende stabilitet. 

ttpestsetoden er den sane, soli anvendt i tilknytning til figurerne 5,4 og 5.13. 



Figur 5.15. Private ikke -finansielle sektors beholdning of 

primer likviditet (Wpcz) 
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5.4. Pengeinstitutternes eftersporgsel efter sedler, mont og 

giroindskud 

Estimationen af ligning (4.18), der beskriver pengeinsti- 

tutternes eftersporgsel efter sedler, mont og giroindskud, re- 

sulterer i folgende: 

(5.9) Wbcz = 1,9 - .27duml - .13.dum2 - .36dum3 
(6.5) (13.0) (1.4) (4.0) 

- .025.(tid-32) + .005(Wpdb + Wldb) 
(6.8) (2.2) 

n = 1974.1 - 1985.4, s = .21, s% = 11.0, R2 = .69 , DW = .65 

Figur 5.16 viser observerede og beregnede verdier af Wbcz, 

residualer samt en fremskrivning. Den lave DW verdi samt resi- 

dualmonstret viser tydeligt, at der er signifikant autokorrela- 

tion af 1. orden. Bemerk i ovrigt den meget hoje spredning. 

Til forsvar for relationen kan siges, at dens marginalegen- 

skaber virker rimelige, idet eftersporgslen afhsenger positivt 

af indlánsmassen. 

Selvom relationen langt fra opfylder traditionelle stati- 

stiske krav til en "god" beskrivelse af data, skal det under- 

streges, at relationen er uden naevneverdig betydning for be- 

stemmelse af FINDANs centrale variabler (forst og fremmest ob- 

ligationsrenten). Dette skyldes, at pengeinstitutternes behold- 

ning af sedler, mont og giroindskud i storrelse er stort set 

betydningslos i forhold til indlân, udlán og obligationsbehold- 

ning. 

En statistisk set bedre relation opnâs nemt ved at introdu- 

cere en dynamisk tilpasning. Suppleres hojresiden i (4.18) med 

den laggede endogene fás folgende resultat: 
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Figur 5.16. Pengeinstitutternes beholdning af primær-likviditet (Wbcz) 
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(5.10) Wbcz = .74 - .56duml - .2dum2 - .55.dum3 
(2.6) (6.8) (2.9) (7.6) 

- .007.(tid-31) + .0022.(Wpdb + Wldb) 
(1.8) (1.4) 

+ .69.Wbcz(-1) 

n = 1974.1 - 1985.4, s = .15, s% = 7.9, R2 = .84, DW = 2.03 

Det er imidlertid vanskeligt at forestille sig, at pengein- 

stitutterne skulle tilpasse deres onskede beholdning af sedler, 

mont og giro sá langsomt som antydet i relationen (31 pct. i 

forste kvartal), nár det samtidig postuleres, at pengeinstitut- 

ternes obligationseftersporgsel tilpasses ojeblikkelig. 

5.5. Pengeinstitutternes fastsættelse af ind- og udlinsrenten 

I kapitel 4, punkt 3.2 blev pengeinstitutternes fastsmttelse 

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

(4.23) giver folgende resultat: 

(5.11) iwde = - .011 + .137.iwde(-1) + .258dradiwbz 
(-1.90) (2.9) (4.4) 

+ .687.drad.iwdi + .5(1-drad)iwlo 
(12.6) (9.2) 

+ .06(1-drad)iwmm - .02.drad 
(3.3) (2.2) 

n = 1975.3-1986.3, s = .0023, s% = 2.5, R2 = .979, DW = 1.7 

(5.12) iwlo = .06 + .163.iwlo(-1) + .124.(1-dral).iwbz 
(9.2) (2.7) (1.9) 

+ .887draliwdi + .6.(1-dral-dran).iwdi 
(14.4) (4.9) 

+ .08(1-dral)iwmm + .38draniwmm 
(3.0) (4.5) 

- .007renteml 
(4.6) 

n = 1975.3-1986.3, s = .0038, s96 = 2.3, R2 = .975, DW = 2.0 
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Baggrunden for afgrensningen af estimationsperioden er, at 

rentemarginalloven blev indfort i 1975.3, hvilket formodentlig 

indeberer et strukturelt skift i relationerne. 

Testes relationerne for autokorrelation ved hjelp af et LM- 

test, fAs folgende resultater: 

iwde 

beregnet 

iwlo 

verdi 

kritisk 

verdi 

1. ordens 2.74 .004 4.12 

2. - 4.79 .83 4.13 

3. - 8.08 .06 4.14 

4. - 3.51 .14 4.15 

1. -4.- 7.21 .31 2.70 

Det bemerkes, at der ikke synes at vere autokorrelation i rela- 

tionen for udlAnsrenten. Der er heller ikke autokorrelation af 

1. orden i relationen for indlAnsrenten, men derimod tilsy- 

neladende af 2. og 3. orden. En intuitiv forkiaring herpá synes 

ikke oplagt. 

Figur 5.17 og 5.18 viser observerede og beregnede verdier af 

relationernes venstresider, residualer og en fremskrivning. Det 

ses, at mens udlAnsrenten holder sig pA "sporet" i en frem- 

skrivning, er der problemer med indlAnsrenten. Baggrunden her - 

for ses ved at forlenge estimationsperioden for iwde relationen 

frem til 1987.4: 

(5.13) iwde = .001 + .139.iwde(-1) + .258dradiwbz 
(.26) (2.8) (4.1) 

+ .687dradiwdi + .403.(1-drad).iwlo 
(11.56) (8.2) 

+ .090(1-drad)iwmm - .035drad 
(4.6) (3.4) 

n = 1975.3-1987.4, s = .0025, R2 _ .975, DW = 1.60 
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Figur 5.17. Pengeinstitutternes indlansrente (iwde) 
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Figur 5.18. 
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Det ses, at koefficienterne til iwlo og iwmm (pengemarkedsren - 

ten) oendres relativ meget. 

Som det fremgâr af kapitel 4, punkt 3.2 har alene obliga- 

tions- og pengemarkedsrenten indflydelse pA fastsmttelsen af 

ind- og udlAnsrenten efter 1982. De partielle effekter pA ind- 

og udlAnsrenten efter 1982 af at oge obligations- og pengemar- 

kedsrenten med 1 pct. point er vist nedenfor: 

Ændring effekt - periode - 

af pá 1 2 3 4 20 

- procent point - 

iwlo .46 .53 .54 .55 .55 

iwmm iwde .29 .37 .39 .39 .39 

rentemarginal .17 .16 .15 .16 .16 

iwlo .12 .15 .15 .15 .15 

iwbz iwde .06 .08 .09 .09 .09 

rentemarginal .06 .07 .06 .06 .06 

5.6. Historisk dynamisk simulation 

Figurerne 5.19 -5.24 viser for udvalgte variabler resultatet 

af en historisk dynamisk simulation med FINDAN.t3 Simulationen 

dmkker perioden 1975.1- 1987.4, hvilket indebmrer, at den gAr ud 

over sidste estimationskvartal, 1985.4. 

Det umiddelbare indtryk af simulationen er, at relationerne 

her rammer stort set lige sA godt, som de gor enkeltvis uden 

dynamik (jf. estimations -graferne). 

Der knytter sig imidlertid store problemer til mere proecist 

at tolke en dynamisk historisk simulation i relation til de en- 

kelte ligningers beskrivelse af den datagenererende proces.t{ 

Dette skyldes, at residualerne fra den dynamiske historiske si- 

mulation ofte er autokorrelerede (nâr der indgâr laggede endo- 

23En udskrift af den samlede model er vist i bilag 2. 

23Jf. fx Adrian Pagan, (1989): On the role of Simulation in Statistical Evaluation of Econometric mo- 

dels, Journal og Econometrics, Annals 1. 



Figur 5.19. Obligationsrenten (iwbz) 
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Figur 5.20. Private ikke -finansielle sektors netto - 

obl igationsbeholdning (Wpbnz) 
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Figur 5.21. Pengeinstitutternes obligationsbeholdning (Wbbz) 
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Figur 5.22. Pengeeftersporgsel (Wpm) 
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Figur 5.23. 
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Figur 5.24. Lán i udlandet (Wflp) 
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gene) og lider af heteroskedasticitet. Dertil kommer, at resi- 

dualerne afhmnger af, hvor mange variabler, der er endogenise- 

ret i modellen, samt af korrelationen mellem disse. En god be- 

skrivelse af fx obligationsrenten i en dynamisk historisk si- 

mulation behover ikke verse ensbetydende med, at de enkelte ad- 

fmrdsrelationer i modellen rammer pent - forskellige fejl kan 

ophmve hinanden. 

Essensen of det ovenstâende er, at onsker man et indtryk af 

relationernes beskrivelse af den datagenererende proces, bor 

man undersoge residualerne fra estimationerne. Simulationer 

fojer ikke ny information hertil. 

Hvad kan en dynamisk historisk simulation sA anvendes til? 

Forst og fremmest til at afslore om modellen er stabil - po- 

pulert sagt om modellen eksploderer. Til dette formâl er multi - 

plikatoreksperimenter i ovrigt ogsâ anvendelige, jf. kapitel 6. 

Som det fremgâr of figurerne 5.19 -5.24 og multiplikator- 

eksperimenterne i kapitel 6, er der intet der tyder p$, at 

FINDAN er ustabil. Heller ikke Arsversionen af FINDAN, der er 

indlagt i ADAM, udviser tegn pA ustabilitet, jf. kapitel 7. 

5.7. Afsluttende bemerkninger 

I kapitel 1 blev fremhmvet, at en rmkke specielle forhold pA 

de finansielle markeder gor, at man pA forhAnd mA formode, at 

der er store problemer med at estimere stabile adferdsrela- 

tioner. Blandt disse forhold kan nevnes de teoretiske og empi- 

riske problemer, der knytter sig til modelleringen af forvent- 

ningsdannelsen, Lucas-kritikken, den ringe datakvalitet samt 

estimationsproblemer. 

Som vist i dette kapitel er der problemer med stabiliteten i 

de fleste af FINDANs relationer. Navnlig synes parametrene i 

det reducerede eftersporgselssystem, der beskriver den private 

ikke-finansielle sektors eftersporgsel efter penge, lAn i pen- 

geinstitutter og udland at lide af manglende stabilitet. 

Eri vej til at opnA en storre stabilitet kunne vmre at ar- 

bejde mere med den dynamiske tilpasning, som er beskrevet uhyre 
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simpelt i netop dette eftersporgselssystem. En mere avanceret 

dynamisk tilpasning blev skitseret i kapitel 3, afsnit 1. Det 

fremgár her, at udledes den dynamiske tilpasning ved at antage, 

at agenterne minimerer en kvadratisk omkostningsfunktion, vil 

eftersporgslen efter den enkelte fordring ikke alene afhmnge af 

forskellen mellem den onskede og den nuvmrende beholdning af 

fordringen seiv, men ogsá af de tilsvarende forskelle for de 

ovrige fordringer. 

Det har vmret forsogt - som nmvnt i dette kapitels punkt 2.4 

- at estimere s$danne mere generelle dynamiske efter- 

sporgselssystemer, men uden storre held. Dette skyldes, at pa- 

rametrene til forskellene mellem de nuvmrende og de onskede be- 

holdninger for de forskellige fordringer i en bestemt efter- 

sporgselsfunktion kommer meget tmt pá nul. Endvidere viste es- 

timationerne sig at blive meget dyre. 

Hvis en mere generel dynamisk tilpasning onskes estimeret, 

vil det derfor nok were nodvendigt at forsoge at forenkle esti- 

mationen. Det kan evt. forsoges forst at estimere den lang- 

sigtede onskede beholdning og derefter estimere den dynamiske 

tilpasning. 

En anden vej til at opnâ mere stabile parametre kunne vmre 

at lade koefficienterne afhmnge af variansen /kovariansen af af- 

kastet af fordringerne. Noget sádant ville vmre helt i trail med 

det sâkaldte mikrogrundlag for makroportefoljeteorien, jf. ka- 

pitel 3, afsnit 1 (og tage noget af luften ud af Lucas- kritik- 

ken, hvis varianserne og kovarianserne er regimeafhmngige). De 

praktiske problemer hermed er dog utvivlsomt ganske betydelige. 
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6. MULTIPLIKATORERSPERIMENTER 

I kapitel 3 blev strukturen i FINDAN beskrevet bl.a. gennem 

en undersogelse af, hvilke kanaler obligationsrenten pávirkes 

gennem ved endringer i fiere af modellens eksogene variabler. I 

kapitel 5 blev der redegjort for parameterestimater, elastici- 

teter mv. I dette kapitel illustreres FINDANs egenskaber yder- 

ligere gennem multiplikatoreksperimenter. Multiplikatoreksperi- 

menterne er udfort med udgangspunkt i de marginale egenskaber, 

FINDAN har ved slutningen af estimationsperioden. 

Da ársagssammenhengene i modellen er beskrevet i kapitel 3, 

vil disse ikke blive kommenteret yderligere i dette kapitel. 

6.1. Rationelle forventninger ved multiplikatoreksperimenter 

Som tidligere beskrevet afhenger pengeinstitutternes efter- 

sporgsel efter obligationer af den forventede fremtidige rente, 

og pengeinstitutternes forventningsdannelse forudsoettes at vere 

rationel. I kapitel 3, afsnit 5 blev det vist, at princippet om 

den rationelle forventningsdannelse medforer, at bl.a. obliga- 

tionsrenten i en given periode, t, afhmnger af den forventede 

(ligevegtsskabende) obligationsrente i alle fremtidige peri- 

oder. NAr der skai beregnes multiplikatoreffekter med FINDAN, 

er det derfor ud fra denne betragtning nodvendigt at lose mo- 

dellen for periode t og alle fremtidige perioder samtidig. Sam - 

menlignet med modeller uden rationelle forventninger, der loses 

successivt periode for periode, krever losningen af en model 

med rationelle forventninger derfor generelt fiere iterationer. 

Nâr ligevmgtslosningen til modellen ved et givent multipli- 

katoreksperiment er fundet, er den forventede obligationsrente 

lig den forventede verdi af neste periodes rente: iwbzet = 

Et(iwbzt +i). Dette kan ogsâ udtrykkes sAledes, at andringen i 

den forventede obligationsrente (i forhold til verdien i grund- 

korslen) skal vere lig andringen i den forventede verdi af ren- 

ten i neste periode, dvs. diwbzet = dEt(iwbzt +i), som naturlig- 
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vis ikke nodvendigvis er lig den simulerede ændring i paste pe- 

riodes obligationsrente, diwbzt +i. 

Da fordelingen af iwbz imidlertid ikke er udledt eksplicit i 

modellen, er der i de folgende multiplikatoreksperimenter som 

konvergenskriterium for den forventede obligationsrente an- 

vendt, at diwbzet = diwbzt + i . 

I kapitel 3 blev det endvidere vist, at i en fuldstændig 

statisk model kan multiplikatorerne ved fastholdteandringeri 

deeksogene variabler i al fremtid beregnes ved at sette 

andringen i den forventede rente lig andringen i den aktuelle 

rente, dvs. diwbzet = diwbzt. 

FINDAN er som tidligere beskrevet ikke fuldstændig statisk, 

og resultatet fra kapitel 3 kan derfor ikke anvendes "rat ". I 

praksis viser det sig imidlertid, at man kommer meget tat pa 

den endelige losning ved at benytte dette resultat, hvilket er 

til stor hjælp, da antallet af iterationer herved nedsættes væ- 

sentligt. 

For at illustrere, hvorledes modellen kan loses gennem et 

par iterationer kan folgende opstilling vare til hjælp: 

- periode - 

simulation 1 2 3 4 5 6 

- procent point - 

iwbz(0) 10 11 12 12 13 13 

iwbze(0) 10.9 12.1 12 12.8 13.1 .... 

diwbz(1) 0 1.1 1 .9 .95 1 

diwbze(1) 0 1.1 1 .9 .95 

diwbz(2) 0 1.05 1 1 1 1 

diwbze(2) 0 1 .9 .95 1 

diwbz(n) 0 1.02 1 1 1 1 

diwbze(n) 0 1 1 1 1 
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Forst laves en grundkorsel. Vi forestiller os, at obligations- 

renten og den forventede obligationsrente heri er beskrevet ved 

iwbz(0) og iwbze(0). Dernaest andres en eksogen variabel i peri- 

ode 2, andringen i den forventede obligationsrente sattes lig 

andringen i renten i samme periode, dvs. diwbzet = diwbzt, og 

der simuleres med modellen.1-2 Resultatet af denne simulation 

er vist i diwbz(1) og diwbze(1). Da diwbzet(1) diwbzt +i(1), 

er den endelige losning af modellen endnu ikke fundet. Der fo- 

retages derfor endnu en simulation, hvor diwbzet(2) sattes lig 

diwbzt +i(1).3 SAledes fortsattes indtil ligheden mellem de to 

storrelser er opnAet. Dette er sket i simulation nr. n i op- 

stillingen ovenfor. I praksis ligger n omkring 3 og forskellene 

mellem simulation nr. 1 og nr. n er generelt meget smA. Alt i 

alt kan introduktionen af rationelle forventninger i FINDAN 

derfor ikke siges at foroge antallet af simulationer voldsomt - 

i hvert tilfalde ikke ved denne type af multiplikatoreksperi- 

menter.4 

6.2. 0gning af Nationalbankens obligationsbeholdning 

Tabel 6.1 viser effekten af at oge Nationalbankens obliga- 

tionsbeholdning, Wnbz, med 5 mia. kr. i faste priser. Det ses 

bl.a., at obligationsrenten falder med 1.3 pct. point i forste 

periode og derefter er faldet 1.2 pct. point. AltsA stort set 

ojeblikkelig tilpasning af obligationsrenten. 

,Det forudsattes at andringen i den eksogene variabel fastholdes fra periode 2 og freiover samt, at 

denne andring ikke allerede var forudset i periode 1. 

21 praksis anvendes hjalpeligningen for den forventede obligationsrente i modellen, jf. bilag 2. Ved at 

satte kiwi : 1 i denne hjalpeligning opnas at diwbzet = diwbzt; (kiwi = 1; kiv3 = 0). 

3I denne simulation anvendes hjalpeligningen for den forventede obligationsrente, sot er ostalt i noten 

ovenfor, pa folgende made: kiwi sattes lig 0 sattidig med at iwbzex (i hjalpeligningen) tillagges iwbzt +I(1) 

- iwbzt +1(0). 

"Simuleres med ADAM og FIMDAA sassenkoblet kan saue fretgangssade, sot gennesgaet ovenfor anvendes. 

Evt. kan man blot sisulere én gang (og satte diwbzet = diwbzt), idet forskellene telles siaulation nr. 1 og 

nr. n, sot regel er meget sma. 

t 
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Tabel 6.1. Nationalbankens obligationsbeholdning sages. 
Ingen neutralisering 

Variabel Periode 

1 2 3 4 8 12 16 20 

- andring of rentesatser (procent point divideret lied 100) - 

iwbz -0.013 -0.012 -0.012 -0.012 -0.012 -0.012 -0.012 -0.012 

iwbze -0.012 -0.012 -0.012 -0.012 -0.012 -0.012 -0.012 -0.012 

iwde -0.001 -0.001 -0.001 -0.001 -0.001 -0.001 -0.001 -0.001 

iwlo -0.002 -0.002 -0.002 -0.002 -0.002 -0.002 -0.002 -0.002 

- andring af fordringer ®ill.kr. (drets priser) - 

Wpa 1935.328 3386.641 4514.781 5434.969 8049.906 9578.828 10476.500 11198.090 

Wblp 207.766 364.469 462.187 510.391 536.328 564.406 583.859 617.875 

Wflp -112.656 -228.391 -312.844 -362.375 -397.750 -418.969 -433.516 -458.875 

Wpbnz -1840.219 -3250.562 -4365.437 -5286.953 -7911.328 -9433.391 -10326.160 -11039.090 

Wbbz -2622.008 -1367.246 -359.273 474.750 2866.883 4184.062 4934.266 5352.000 

Wnbz 6391.749 6480.691 6549.789 6644.530 7027.210 7332.159 7545.879 7964.574 

Wnlb -3953.648 -3696.574 -3488.227 -3337.937 -4195.539 -4641.687 -4922.406 -5242.125 

Wfbz -1929.523 -1862.879 -1825.068 -1832.330 -1982.754 -2082.848 -2154.000 -2277.500 

Wnvf -2042.182 -2091.273 -2137.914 -2194.707 -2380.508 -2501.824 -2587.523 -2736.375 

Wbdsn 387.062 677.328 902.956 1086.994 414.294 144.776 -12.039 -65.211 

ANM. Wnbz + 5000 mill. kr. pytr, alle perioder. 

krea3 = 0 alle perioder. 
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Tabel 6.2. Nationalbankens obligationsbeholdning oges. 
Fuld neutralisering 

Variabel Periode 

1 2 3 4 8 12 16 20 

- andring of rentesatser (procent point divideret Red 100) 

iwbz -0.019 -0.019 -0.018 -0.018 -0.018 -0.019 -0.019 -0.019 

iwbze -0.019 -0.018 -0.018 -0.018 -0.019 -0.019 -0.019 -0.019 

iwde -0.001 -0.002 -0.002 -0.002 -0.002 -0.002 -0.002 -0.002 

iwlo -0.002 -0.003 -0.003 -0.003 -0.003 -0.003 -0.003 -0.003 

Wring af fordringer Rill.kr. (drets priser) - 

WpR 2881.359 5055.125 6750.531 8143.578 12145.110 14511.270 15910.190 17019.840 

Wblp 309.312 544.031 691.219 765.312 811.766 857.344 888.234 939.594 

Wflp -161.134 -340.766 -467.656 -542.969 -601.687 -636.234 -659.469 -697.875 

Wpbnz -2739.781 -4851.859 -6526.969 -7921.234 -11935.030 -14290.160 -15681.420 -16778.130 

Wbbz -3819.687 -1969.602 -490.484 733.742 4306.148 6321.781 1476.047 8115.656 

Wnbz 9432.209 9607.904 9753.203 9944.503 10633.090 11135.170 11482.530 12124.400 

Wnlb -5802.250 -5446.508 -5168.750 -4978.508 -6334.117 -7035.344 -7483.438 -7982.875 

Wfbz -2872.727 -2786.447 -2735.758 -2757.004 -3004.189 -3166.775 -3277.187 -3461.949 

Wnvf -3040.461 -3127.215 -3203.414 -3299.969 -3605.871 -3803.004 -3936.645 -4159.812 

Wbdsn 576.269 1011.025 1350.106 1628.719 637.431 230.332 -10.444 -96.273 

ANM. Wnbz + 5000 mill. kr. pytr, alle perioder. 

krea3 = 1 alle perioder. 

- 

- 
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Effekten pá valutareserven, Wnvf, er et fald pA omkring 2 

mia. kr. i &rats priser voksende til ca. 2.7 mia. kr. efter 20 

perioder. 

Tabel 6.2 viser samme eksperiment som i tabel 6.1 blot med 

den forskel, at likviditetspâvirkningen fra kapitalposterne ne- 

utraliseres (dvs. Nationalbanken tilforer samme mmngde likvidi- 

tet over obligationsmarkedet, som forsvinder via faldet i va- 

lutareserven). Som forventet, jf. ligning (3.11a') i appendiks 

3.A er effekten pA obligationsrenten storre. 

De centrale resultater i tabel 6.1 og 6.2 - nemlig effekten 

pa obligationsrenten og valutareserven - kan ved forste ojekast 

synes at indikere et urealistisk stort pengepolitisk rAderum. 

Effekten pA obligationsrenten er for stor og effekten pa valu- 

tareserven er for lille i forhold til effekten pA obligations- 

renten. Det er derfor interessant at belyse, hvor folsomme re- 

sultaterne er over for andre verdier of modellens centrale pa- 

rametre. 

I kapitel 3, punkt 4.1 blev multiplikatoren (uden likvidi- 

tetsneutralisering) i den simple statiske model udregnet i 

ligning (3.11a). Indsmttes de estimerede parameter i dette 

udtryk fâs en effekt pA obligationsrenten pA 1.147 pct. point, 

altsâ stort set samme effekt som beregnet i FINDAN. 

Nedenfor er vist effekten pA obligationsrenten og valutare- 

serven beregnet ud fra multiplikatoren (uden likviditetsneutra - 

lisering) i den simple model ved forskellige antagelser om pa- 

rametrene i ligning (3.11a). 
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effekt pA obl.rente 
(pct. point) 

effekt pA valuta - 
reserve (faste 
priser, mia. kr.) 

1) FINDAN 1.2 1.7 

2) Fordobling af rente- 
fsälsomheden i udland- 
ets obligationsk0b .9 2.3 

3) Fuldt gennemslag pA 
iwde og iwlo af æn- 
dringer af obliga- 
tionsrenten 1.0 3.6 

4) pkt. 3 plus fuldt gennem- 
slag pA pengemarkeds- 
renten 1.5 5.6 

5) Fordobling af rente- 
fOlsomheden i den 
private kapitalimport 1.1 1.8 

6) pkt. 3 + 5 .7 4.4 

7) pkt. 2 + 3 + 5 .6 4.5 

8) Fordobling af rente- 
folsomheden i penge- 
institutternes obli- 
gationsefterspOrgsel .8 1.1 

Det mest slAende ved ovenstAende folsomhedsanalyse er, at 

forskellene i effekten pA obligationsrenten er relativt be- 

skedne. AltsA sely drastiske ændringer i parametrene har rela- 

tiv begrmnset effekt pA de beregnede renteændringer. Effekten 

pA valutareserven varierer dog noget mere. 

Med udgangspunkt i at effekten pd obligationsrenten og va- 

lutareserven anses for urealistiske, og at det ikke er muligt 

at estimere parametre, der afviger væsentligt fra FINDANs, er 

det naturligt at rejse spfärgsmAlet, om der er noget "galt" med 

eksperimentet. Der kan umiddelbart peges pA to forhold, som 

ikke er medtaget i beregningerne ovenfor. For det forste skai 

det erindres, at multiplikatorerne er beregnet med FINDAN alene 

-altsA uden samspillet med de reale markeder. Dette mA i sig 

sely antages at overvurdere effekten pA obligationsrenten og 

undervurdere effekten pA valutareserven, idet en lavere obliga- 

tionsrente vil stimulere den okonomiske aktivitet (og bl.a. säge 

udbudet af obligationer og forværre betalingsbalancens lobende 
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Tabel 6.3. 

Variabel 

1 

Den udenlandske rente tiges. Ingen neutralisering 

Periode 

2 3 4 8 12 16 20 

- mndring af rentesatser (procent point divideret led 100) - 

iwbz 0.007 0.007 0.001 0.008 0.008 0.008 0.008 0.008 

iwbze 0.007 0.007 0.008 0,008 0.008 0.008 0.008 0.008 

iwde 0.000 0.001 0.001 0.001 0.001 0.001 0.001 0.001 

iwlo 0.001 0.001 0.001 0.001 0.001 0.001 0.001 0.001 

- mndring af fordringer eill.kr. (frets priser) - 

Wpm -2330.141 -4238.125 -5705.203 -6755.719 -8978.000 -10329.310 -11128.090 -11866.090 

Wblp -88.594 -168.797 -228.766 -267.391 -320.781 -341.359 -353.828 -373.500 

Wflp -1318.953 -2318.562 -2994.484 -3359.266 -3512.250 -3658.016 -3762.641 -3971.219 

Wpbnz 922.594 1750.766 2481.953 3129.062 5144.969 6329.937 7011.625 7521.375 

Wbbz -409.336 -1310.484 -2085.570 -2162.375 -4871,000 -6057.234 -6737.812 -7231.031 

Wnbz 0,000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 

Wnlb 1355.492 1891.797 2223.680 2343.859 3435.719 3792.687 4032.297 4282.156 

Wfbz -513.256 -440.277 -396.361 -366.674 -273.969 -272.719 -273.820 -290.336 

Wnvf -1832.209 -2758.840 -3390.852 -3725.941 -3786.223 3930.738 -4036.461 -4261.555 

Wbdsn -466.025 -847.625 -1141.041 -1351.144 -309.339 -90.706 46.836 74.962 

ANM. iwdm + 0.01 alle perioder. 

krea3 = 0 alle perioder. 
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Tabel 6.4. Den udenlandske rente tiges. Fuld neutralisering 

Variabel Periode 

1 2 3 4 8 12 16 20 

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

iwbz -0.002 -0.002 -0,002 -0.002 -0.002 -0.002 -0.002 -0.002 

iwbze -0.002 -0.002 -0.002 -0.002 -0.002 -0.002 -0.002 -0.002 

iwde 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 

iwlo 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 

- andring af fordringer mill.kr. (tirets priser) - 

Wpm -1023.750 -1783.156 -2267.187 -2495.875 -2496.953 -2565.687 -2616.250 -2760.094 

Wblp 51.656 95.359 125.172 138.734 116.000 117.984 121.359 129.219 

Wflp -1395.000 -2482.531 -3231.094 -3644.219 -3836.406 -3998.969 -4115.437 -4344.594 

Wpbnz -319.594 -604.016 -838.734 -1009.609 -1223.453 -1315.297 -1377.828 -1455.281 

Wbba -1075.410 -1878.531 -2392.367 -2634.602 -2612.945 -2683.656 -2737.609 -2889.328 

Wnba 3210.705 4348.668 5116.602 5529.316 5724.445 5968.262 6142.516 6487.383 

Wnlb -209.441 -364.828 -463.820 -510.602 38.242 24.453 29.219 10.891 

Wfba -1815.705 -1866.137 -1885.508 -1885.098 -1888.039 -1969.291 -2027.082 -2142.789 

Wnvf -3210.705 -4348.668 -5116.602 -5529.312 -5724.445 -5968.262 -6142.520 -6487.391 

Wbdsn -204.750 -356.631 -453.437 -499.175 49.702 36.192 41.201 23.556 

ANM. iwdm + 0.01 alle perioder. 

krea3 = 1 alle perioder. 
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poster).5 Dertil kommer, at den forventede valutakurs er holdt 

eksogen i eksperimentet. Det er umiddelbart klart, at dette 

ikke altid vil vare realistisk. Presses obligationsrenten ned 

med deraf folgende starre okonomisk aktivitet og forvarring af 

betalingsbalancens lobende poster til folge, er det hojst tan - 

keligt, at forventningerne til den fremtidige valutakurs - og 

mâske navnlig tiltroen til fastkurspolitikken - andres. Det er 

fx helt urealistisk at forestille sig, at en halvering af ob- 

ligationsrenten - ved uandret konkurrenceevne og okonomisk Po- 

litik i ovrigt - ikke vil pévirke forventningerne til den frem- 

tidige valutakurs. 

Ovenstiende indikerer derfor, at mekanisk brug af modellens 

multiplikatorer, der er beregnet ud fra partielle andringer i 

de eksogene variabler uden vurdering af konsekvenserne heraf 

for den reale okonomi og valutakursforventningerne, kan blive 

helt misvisende, navnlig ved starre andringer i de eksogene 

variabler. Da opstilling af en sarskilt model for valutakurs- 

forventningen ligger uden for denne rapports rammer, skai der i 

det folgende ikke gores forsog pA at beregne mere realistiske 

multiplikatorer. De folgende multiplikatoreeksperimenter med 

FINDAN alene skai derfor tolkes med de forbehold, som er dis - 

kuteret ovenfor. 

6.3. Stigning i den udenlandske rente 

Tabel 6.3 og 6.4 viser de beregnede effekter af en stigning 

i den udenlandske rente med ét pct. point under antagelse om 

ingen hhv. fuld neutralisering af likviditetspévirkningen fra 

kapitalposterne, jf. ligning (3.11c) og (3.11c'). Bemark at ob- 

ligationsrenten falder som forventet i tabel 6.4. (Dette resul- 

tat er naturligvis blot et kuriosum uden starre praktisk rele- 

vans.) 

5I kapitel 7, afsnit 4 er sane aultiplikatoreksperiaent vist pA grundlag of ADAM reed den indbyggede 

Arsversion af FIADAN. Det freight ber, at effekten pA obligationsrenten lad forventning kun er lidt lindre 

end vist i tabel 6.1. Det skyldes bl.a., at de afledte foroueeffekter af andringen of obligationsrenten 

bidrager til at age iultiplikatoren. Disse er antagelig "urealistisk" store, jf. diskussionen i kapitel 7. 
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6.4. Stigning i pengemarkedsrenten 

Tabel 6.5 og 6.6 belyser de beregnede effekter af en aendring 

i pengemarkedsrenten, jf. ogsá ligning (3.11b) og 3.11b'). Som 

forventet er effekten pA obligationsrenten stfdrst ved neu- 

tralisering af likviditetspávirkningen fra udlandet. 

6.5. Stigning i den indenlandske eftersporgsel 

Tabel 6.7 og 6.8 viser de beregnede effekter af, at den in- 

denlandske eftersporgsel söges med 5 pct., jf. ligning (3.11d) 

og (3.11d'). Bemark at effekterne er forsvindende. 

6.6. 0gning af den private ikke- finansielle sektors formue 

Tabellerne 6.9 - 6.12 viser de beregnede effekter af en 

stigning i den private ikke-finansielle sektors finansielle op- 

sparing med 5 mia. kr. i faste priser. Modstykket til den node 

opsparing er forudsat at vere en tilsvarende nedsparing hos 

staten. Bemerk at effekten pA obligationsrenten helt afhmnger 

af, hvilken likviditetspolitik, der fores, jf. ligningerne 

(3.11e), (3.11f'), (3.11e') og (3.11f) sammenholdt med tabel- 

lerne 6.9, 6.10, 6.11 og 6.12. Bemmrk endvidere, at valutare- 

serven falder i alle tabeller, hvilket skyldes, at formueeffek- 

ten i kapitalimporten er relativ stor og dominerer renteeffek- 

ten (nAr obligationsrenten andres). 

Tabellerne 6.13-6.16 illustrerer samme eksperiment som 

ovenfor blot med den forskel, at den private ikke-finansielle 

sektors lägede opsparing er forudsat modsvaret af en tilsvarende 

nedgang i udlandets. Bemark igen effekten pA obligationsrenten, 

jf. ligningerne (3.11e), (3.11g'), (3.11h') og (3.11i') sammen- 

holdt med tabellerne 6.13, 6.14, 6.15 og 6.16. 
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Tabel 6.5. Pengemarkedsrenten sages. Ingen neutralisering 

Variabel Periode 

1 2 3 4 8 12 16 20 

- andring of rentesatser (procent point divideret led 100) - 

iwbz 0.005 0.004 0.004 0.004 0.004 0.004 0.004 0.004 

iwbze 0.005 0.004 0.004 0.004 0.004 0.004 0.004 0.004 

iwde 0.003 0.004 0.004 0.004 0.004 0.004 0.004 0.004 

iwlo 0.005 0.006 0.006 0.006 0.006 0.006 0.006 0,006 

- andring af fordringer `ill.kr. (&rets priser) - 

Wp® -287.891 -223.984 -80.672 54.250 277.656 368.109 416.219 456.719 

Wblp -499.531 -877.612 -1120.812 -1245.687 -1290.719 -1345.156 -1384.156 -1460.875 

Wflp 447.219 911.375 1263.578 1480.766 1624.734 1694.016 1743.156 1839.844 

Wpbnz 235.578 257.687 223.437 180.828 56.359 -19.250 -57.219 -77.750 

Wbbz -945.383 -932.633 -879.297 -836.148 -740.195 -691.781 -673.891 -693.562 

Wnbz 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 

. Wnlb -1215.930 -1632.148 1935.937 -2124.992 -2263.721 -2390.812 -2470.078 -2609.281 

Wfbz 709.816 674.955 655.873 655.316 683.848 711.016 731.098 771.301 

Wnvf 1157.035 1586.328 1919.449 2136.082 2308.578 2405.031 2474.258 2611.156 

Wbdsn -57.575 -44.797 -16.134 10.850 43.603 12.534 2.263 -0.224 

ANM. iwmmx + 0.01 alle perioder. 

iwnzx + 0.01 alle perioder. 

krea3 = 0 alle perioder. 
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Tabel 6.6. 

Variabel 

Pengemarkedsrenten ages. Fuld neutralisering 

Periode 

1 2 3 4 8 12 16 20 

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

iwbz 0.010 0.010 0.010 0.010 0.010 0.010 0.010 0.010 

iwbze 0.010 0.010 0.010 0.010 0.010 0.010 0.010 0.010 

iwde 0.004 0.005 0.005 0.005 0.005 0.005 0.005 0.005 

iwlo 0.006 0.007 0.007 0.007 0.007 0.007 0.007 0.007 

- andring af fordringer aill.kr. (8rets priser) - 

Wpa -1065.062 -1673.641 -2107.359 -2466.703 -3636.469 -4354.344 -4785.812 -5124.719 

Wblp -582.953 -1033.656 -1329.359 -1486.000 -1556.750 -1625.781 -1675.578 -1769.703 

Wflp 492.437 1008.328 1403.062 1649.266 1821.891 1902.312 1959.484 2069.203 

Wpbnz 974.547 1648.312 2181.062 2629.969 3901.609 4630.875 5069.719 5424.219 

Wbbz -482.105 -639.984 -778.008 -980.687 -2079.111 -2728.562 -3110.234 -3355.047 

Wnbz -1977.086 -2520.801 -2934.701 -3209.410 -3488.629 -3648.343 -3766.000 -3979.387 

Wnlb -217.887 -342.406 -431.133 -504.641 -201.305 -90.812 -21.125 4.406 

Wfbz 1484.648 1512.473 1531.645 1560.145 1666.738 1746.031 1806.512 1910.184 

Wnvf 1977.084 2520.797 2934.703 3209.406 3488.621 3648.336 3765.992 3979.383 

Wbdsn -213.012 -334.728 -421.472 -493.337 -184.622 -70.846 0.193 27.935 

ANM. iwmmx + 0.01 alle perioder. 

iwnzx + 0.01 alle perioder. 

krea3 = 1 alle perioder. 
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Täbel6.7. Endelig indenlandsk eftersporgsel oges. Ingen 

neutralisering 

Variabel Periode 

1 2 3 4 8 12 16 

- andring af rentesatser (procent point divideret zed 100) 

20 

- 

iwbz 0.001 0.001 0.001 0.001 0.001 0.001 0.001 0.001 

iwbze 0.001 0.001 0.001 0.001 0.001 0.001 0.001 0.001 

iwde 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 

iwlo 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 

- andring af fordringer aill.kr. (Ares priser) - 

Wpa 170.531 271.437 319.359 308.766 120.172 -5.187 -41.062 -110.031 

Wblp 272.125 473.266 615.141 689.656 776.094 836.875 928.141 935.197 

Wflp 6.609 15.000 22.594 28.219 36.469 40.687 43.859 45.641 

Wpbnz 108.203 216.828 318.375 409.109 692.391 882.750 1013.062 1091.469 

Wbbz -221.660 -353.312 -468.781 -567.734 -878.500 -1089.625 -1231.578 -1316.781 

Wnbz 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 

Wnlb 223.996 445.109 598.297 610.453 851.469 943.187 1072.250 1096.166 

Wfbz 113.455 136.484 150.408 158.633 186.113 206.867 218.504 225.309 

Wnvf 120.064 151.484 173.004 186.855 222.586 247.559 262.371 270.953 

Wbdsn -43.631 -81.759 -113.634 -137.922 -49.986 -23.042 -8.746 11.341 

ANM. Ytr = Ytr1.O5 alle perioder. 

krea3 = 0 alle perioder. 

'_._.._.-.... 
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Tabel 6.8. Endelig indenlandsk efterspförgsel rages. Fuld 

neutralisering 

Variabel Periode 

1 2 3 4 8 12 16 20 

andring of rentesatser (procent point divideret Red 100) - 

irba 0.001 0.001 0.002 0.002 0.002 0.002 0.002 0.002 

iwbze 0.001 0.002 0.002 0.002 0.002 0.002 0.002 0.002 

lade 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 

italo 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 

- andring af fordringer aill.kr. Carets priser) - 

WpR 99.594 139.016 134.469 79.203 -252.547 -477.797 -577.375 -692.906 

Wblp 264.516 459.016 596.125 667.781 750.250 807.937 897.469 903.219 

Wflp 10.750 23.875 35.297 43.562 55.484 62.109 66.594 69.844 

Wpbn: 175.672 343.875 496.953 632.141 1058.281 1347.844 1541.437 1665.969 

Wbba -164.914 -320.016 -461.680 -588.570 -1002.797 -1285.719 -1474.859 -1596.141 

Wnbz -194.953 -236.912 -265.441 -284.320 -338.336 -375.547 -398.324 -415.711 

Wnlb 329.570 569.484 733.445 810.320 1048.297 1176.031 1328.828 1366.422 

Wfba 184.203 213.037 230.145 240.758 282.852 313.437 331.727 345.867 

Wnvf 194.953 236.910 265.441 284.320 338.332 375.543 398.320 415.711 

Wbdsn -57.822 -108.244 -150.613 -183.831 -74.029 -35.563 -12.044 12.754 

ANM. Ytr = Ytr1.05 alle perioder. 

krea3 = 1 alle perioder. 

- 



168 

Tabel 6.9. 

Variabel 

1 

Private ikke -finansielle sektors finansielle 
opsparing ages. Ingen neutralisering 

Periode 

2 3 4 8 12 16 20 

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

iwbz -0.006 -0.006 -0.005 -0.005 -0.005 -0.005 -0.005 -0.005 

iwbze -0.006 -0.005 -0.005 -0.005 -0.005 -0.005 -0.005 -0.005 

iwde 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 

iwlo -0.001 -0.001 -0.001 -0.001 -0.001 -0.001 -0.001 -0.001 

- andring af fordringer aill.kr. (árets priser) - 

Wpa 541.281 1198.297 1695.312 2084.672 3096.906 3606.641 3836.531 3970.781 

Wblp -1252.187 -1181.234 -1138.687 -1120.109 -1123.437 -1120.500 -1120.719 -1116.234 

Wflp -2824.719 -2877.406 -2914.797 -2935.250 -2940.141 -2942.187 -2942.187 -2945.453 

Wpbnz 1773.562 1134.812 642.953 251.719 -768.734 -1277.578 -1507.687 -1640.719 

Wbbz -881.781 -287.559 173.273 551.328 1591.133 2112.469 2339.531 2491.234 

Wnbz 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 

Wnlb -2564.516 -2421.934 -2313.898 -2226.953 -2454.305 -2558.156 -2626.281 -2627.469 

Wfbz -891.781 -847.262 -816.225 -803.049 -822.400 -834.893 -831.852 -850.523 

Wnvf -3716.500 -3724.668 -3731.020 -3738.297 -3762.543 -3777.082 -3774.039 -3795.977 

Wbdsn 108.256 239.659 339.062 416.931 160.763 40.005 -26.152 -49.881 

ANM. Tfpin + 5000 mill. kr. pytr, forste periode. 

Tfsn - 5000 mill. kr. pytr, forste periode. 

krea3 = 0 alle perioder, krea5 = 0 alle perioder. 
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Tabel 6.10. 

Variabel 

1 

Private ikke -finansielle sektors finansielle 
opsparing oges. Fuld neutralisering 

Periode 

2 3 4 8 12 16 20 

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

iwbz 0.002 0.002 0.002 0.002 0.002 0.002 0.002 0.002 

iwbze 0.002 0.002 0.002 0.002 0.002 0.002 0.002 0.002 

iwde 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 

iwlo 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 

- andring af fordringer ®ill.kr. (drets priser) - 

Wp® -616.375 -813.141 -966.422 -1094.937 -1457.016 -1639.016 -1725.031 -1780.656 

Wblp -1376.453 -1397.703 -1410.969 -1417.906 -1421.703 -1422.828 -1423.187 -1425.312 

Wflp -2757.344 -2741.625 -2730.172 -2123.234 -2718.000 -2717.062 -2716.844 -2715.281 

Wpbnz 2874.328 3065.562 3217.031 3345.547 3709.062 3890.875 3976.750 4031.812 

Wbbz 760.078 584.562 444.547 322.977 -35.312 -216.172 -301.859 -355.344 

Wnbz 2494.943 2488.881 2482.252 2410.844 2449.879 2444.566 2442.480 2431.906 

- Wnlb -126.094 -166.359 -197.703 -224.008 -51.203 -14.781 7.641 15.219 

Wfbz 262.400 252.748 247.920 252.391 268.121 272.496 274.359 283.375 

Wnvf -2494.943 -2488.883 -2482.258 -2470.848 -2449.883 -2444.570 -2442.484 -2431.906 

Wbdsn -123.275 -162.628 -193.285 -218.987 -50.517 -7.257 15.574 23.376 

ANM. Tfpin + 5000 mill. kr. pytr, forste periode. 

Tfsn - 5000 mill. kr. pytr, forste periode. 

krea3 = 1 alle perioder, krea5 = 1 alle perioder. 
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Tabel 6.11. Private ikke-finansielle sektors finansielle 
opsparing oges. Delvis neutralisering 

Periode 

2 3 4 8 12 16 20 

- endring of rentesatser (procent point divideret led 100) - 

Variabel 

1 

ivbz -0.017 -0.016 -0.015 -0.015 -0.015 -0.014 -0.014 -0.014 

ivbze -0.016 -0.015 -0.015 -0.015 -0.015 -0.014 -0.014 -0.014 

iode -0.001 -0.001 -0.001 -0.001 -0.001 -0.001 -0.001 -0.001 

ivlc -0.302 -0.002 -0.002 -0.002 -0.002 -0.002 -0.002 -0.002 

- endring af fordringer eill.kr. Carets priser) - 

Vp, 

üblp 

2175.078 

-1076.797 

4045.594 

-874.797 

5470.844 

-752.359 

6603.391 

-696.578 

9623.328 

-694.016 

11177.950 

-681.969 

11874.470 

-683.187 

12309.470 

-666.969 

pflp -2919.828 -3069.516 -3176.625 -3236.547 -3259.594 -3268.547 -3268.141 -3279.906 

iipbnz 220.047 -1598.156 -3008.018 -4144.766 -7185.187 -8736.719 -9434.047 -9864.594 

Wbbz -3139.863 -1471.375 -168.555 908.227 3925.578 5468.187 6165,906 6584.703 

iinbz 5440.512 5477.746 5506.990 5545.367 5657.895 5112.906 5701.355 5718.926 

Veils -5946.738 -5564.109 -5272.508 -5040.820 -5875.181 -6222.062 -6421.595 -6485.828 

lifts -2520.684 -2408.230 -2330.365 -2308.820 -2398.301 -2444.359 -2433.219 -2499.020 

finvf -5440.512 -5477.746 -5506.988 -5545.363 -5651.891 -5112.904 -5701.355 -5778.930 

fibdsn 435.013 809.119 1094.168 1320.682 471.916 118.462 -84.259 -150.489 

ANN. Tfpin + 5000 mill. kr. pytr, forste periode. 

Tfsn - 5000 mill. kr. pytr, forste periode. 

krea3 = 1 alle perioder, krea5 = 0 alle perioder. 
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Tabel 6.12. Private ikke-finansielle sektors finansielle 

opsparing 0ges. Delvis neutralisering 

Variabel Periode 

1 2 3 4 8 12 16 20 

- andring of rentesatser (procent point divideret sed 100) - 

iwbz 0.007 0.006 0.006 0.006 0.006 0.006 0.005 0.005 

iwbie 0.006 0.006 0.006 0.006 0.006 0.006 0.005 0.005 

iwde 0.000 0.001 0.001 0.001 0.001 0.000 0.000 0.000 

iwlo 0.001 0.001 0.001 0.001 0.001 0.001 0.001 0.001 

- andring af fordringer eill.kr. (frets priser) - 

Wpn -1348.687 -2083.500 -2645.125 -3094.328 -4294.016 -4894.594 -5165.594 -5320,344 

able -1455.078 -1534.437 -1582.687 -1605.016 -1606.766 -1610.047 -1609.797 -1614.68' 

Wflp -2714.695 -2655.859 -2613.687 -2589.891 -2580.109 -2577.687 -2577.781 -1574.125 

Wpbnz 3570.664 4284.953 4840.500 5291.172 6498.891 7098.609 7369.766 7523.281 

Wbbz 1828.562 1160.246 633.633 188.461 -1052.687 -1667.078 -1934.422 -2108.172 

Wnbz 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 

Wnlb 1446.250 1183.059 1154.930 1044.742 1436.828 1560.812 1641.406 1645.484 

Wfbz 992.520 946.541 917.643 912.117 945.551 960.215 956.402 976.625 

Wnvf -1722.176 -1709.320 -1696.047 -1677.777 -1634.566 -1617.477 -1621.379 -1597.500 

Wbdsn -269.738 -416.700 -529.025 -618.869 -178.044 -34.239 43.698 72.362 

ANM. Tfpin + 5000 mill. kr. pytr, forste periode. 

Tfsn - 5000 mill. kr. pytr, forste periode. 

krea3 = 0 alle perioder, krea5 = 1 alle perioder. 
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Tabel 6.13. 

Variabel 

1 

Private ikke -finansielle sektors finansielle 
opsparing sges. Ingen neutralisering 

Periode 

2 3 4 8 12 16 20 

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

iwbz -0.006 -0.006 -0.005 -0.005 -0.005 -0.005 -0.005 -0.005 

iwbze -0.006 -0.005 -0.005 -0.005 -0.005 -0.005 -0.005 -0.005 

iwde 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 

iwlo -0.001 -0.001 -0.001 -0.001 -0.001 -0.001 -0.001 -0.001 

- andring af fordringer eill.kr. (arets priser) - 

Wpa 541.281 1198.297 1695.312 2084.672 3096.906 3606.641 3836.531 3970.781 

Wblp -1252.187 -1181.234 -1138.687 -1120.109 -1123.437 -1120.500 -1120.719 -1116.234 

Wflp -2824.719 -2877.406 -2914.797 -2935.250 -2940.141 -2942.187 -2942.187 -2945.453 

Wpbnz 1773.562 1134.812 642.953 251.719 -768.734 -1277.578 -1507.687 -1640.719 

Wbbz -881.781 -287.559 173.273 551.328 1591.133 2112.469 2339.531 2491.234 

Wnbz 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 

Wnlb -2564.516 -2421.934 -2313.898 -2226.953 -2454.305 -2558.156 -2626.281 -2627.469 

Wfbz -891.181 -847.262 -816.225 -803.049 -822.400 -834.893 -831.852 -850.523 

Wnvf 2675.250 2667.082 2660.730 2653.453 2629.207 2614.668 2617.711 2595.773 

Wbdsn 108.256 239.659 339.062 416.931 160.763 40.005 -26.152 -49.881 

ANM. Tfpin + 5000 mill. kr. pytr, forste periode. 

Tfen + 5000 mill. kr. pytr, forste periode. 

krea2 = 0 alle perioder, krea3 = 0 alle perioder. 
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Tabel 6.14. Private ikke -finansielle sektors finansielle 
opsparing oges. Fuld neutralisering 

Variabel Periode 

1 2 3 4 8 12 16 20 

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

iwbz 0.002 0.002 0.002 0.002 0.002 0.002 0.002 0.002 

iwbze 0.002 0.002 0.002 0.002 0.002 0.002 0.002 0.002 

iwde 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 

iwlo 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 

endring af fordringer mill.kr. (drets priser) - 

Wpm -616.859 -813.391 -966.500 -1095.641 -1457.297 -1639.109 -1725.125 -1780.562 

Wblp -1376.500 -1397.734 -1410.969 -1417.969 -1421.703 -1422.828 -1423.187 -1425.297 

Wflp -2757.320 -2741.594 -2730.156 -2723.187 -2718.000 -2717.062 -2716.828 -2715.266 

Wpbnz 2874.789 3065.812 3217.125 3346.234 3709.344 3890.969 3976.859 4031.750 

Wbbz 759.641 584.328 444.461 322.328 -35.594 -216.281 -301.953 -355.281 

Wnbz -3897.314 -3902.775 -3909.395 -3921.584 -3942.078 -3947.194 -3949.258 -3959.809 

Wnlb -126.187 -166.422 -197.721 -224.172 -57.109 -14.734 7.672 15.234 

Wfbz 262.885 252.619 247.801 253.021 268.328 272.508 274.332 283.324 

Wnvf 3897.314 3902.773 3909.395 3921.586 3942.074 3947.195 3949.254 3959.820 

Wbdsn -123.375 -162.678 -193.300 -219.125 -50.422 -7.213 15.576 23.415 

ANM. Tfpin + 5000 mill. kr. pytr, forste periode. 

Tfen + 5000 mill. kr. pytr, forste periode. 

krea2 = 1 alle perioder, krea3 = 1 alle perioder. 

- 
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Tabel 6.15 Private ikke-finansielle sektors finansielle 

Variabel 

1 

opsparing oges. Delvis neutralisering 

Periode 

2 3 4 8 12 16 

- indring af rentesatser (procent point divideret med 100) 

20 

- 

iwbz -0.017 -0.016 -0.015 -0.015 -0.015 -0.014 -0.014 -0.014 

iwbze -0.016 -0.015 -0.015 -0.015 -0.015 -0.014 -0.014 -0.014 

iwde -0.001 -0.001 -0.001 -0.001 -0.001 -0.001 -0.001 -0.001 

iwlo -0.002 -0.002 -0.002 -0.002 -0.002 -0.002 -0.002 -0.002 

- endring af fordringer mill.kr. (Stets priser) - 

Wpm 2175.078 4045.594 5470.844 6603.391 9623.328 11177.950 11874.470 12309.470 

Wblp -1076.797 -874.797 -752.359 -696.578 -694.016 -681.969 -683.187 -666.969 

Wflp -2919.828 -3069.516 -3176.625 -3236.547 -3259.594 -3268.547 -3268.141 -3279.906 

Wpbnz 220.047 -1598.156 -3008.078 -4144.766 -7185.187 -8736.719 -9434.047 -9864.594 

Wbbz -3139.863 -1471.375 -168.555 908.227 3925.578 5468.187 6165.906 6584.703 

Wain 5440.512 5477.746 5506.990 5545.367 5657.895 5712.906 5701.355 5778.926 

Wnlb -5946.738 -5564.109 -5272.508 -5040.820 -5875.781 -6222.062 -6421.595 -6485.828 

Wfbz -2520.684 -2408.230 -2330.365 -2308.820 -2398.301 -2444.359 -2433.219 -2499.020 

Wnvf 951.238 914.004 884.762 846.387 733.859 678.844 690.395 612.820 

Wbdsn 435.013 809.119 1094.168 1320.682 471.916 118.462 -84.259 -150.489 

ANM. Tfpin + 5000 mill. kr. pytr, forste periode. 

Tfen + 5000 mill. kr. pytr, forste periode. 

krea2 = 0 alle perioder, krea3 = 1 alle perioder. 

__.._.._......._._....-- 
..-..-. _._ 
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Tabel 6.16. Private ikke-finansielle sektors finansielle 

opsparing oges. Delvis neutralisering 

Variabel Periode 

1 2 3 4 8 12 16 20 

Wring af rentesatser (procent point divideret med 100) - 

iwbz 0.007 0.006 0.006 0.006 0.006 0.006 0.005 0.005 

iwbze 0.006 0.006 0.006 0.006 0.006 0.006 0.005 0.005 

iwde 0.000 0.001 0.001 0.001 0.001 0.000 0.000 0.000 

iwlo 0.001 0.001 0.001 0.001 0.001 0.001 0.001 0.001 

andrinq af fordringer mill.kr. (ârets priser) - 

Wpm -1348.766 -2083.531 -2645.141 -3094.375 -4294.062 -4894.656 -5165.625 -5320.406 

Whip -1455.018 -1534.422 -1582.687 -1605.016 -1606.766 -1610.062 -1609.797 -1614.672 

Wflp -2714.103 -2655.875 -2613.681 -2589.906 -2580.109 -2577.687 -2577.750 -2574.141 

Wpbnz 3570.734 4284.984 4840.516 5291.203 6498.937 7098.656 7369.828 7523.344 

Wbbz 1828.422 1160.262 633.602 188.414 -1052.750 -1667.125 -1934.484 -2108.250 

Wnbz -6391.750 -6391.750 -6391.750 -6391.750 -6391.750 -6391.750 -6391.150 -6391.750 

Wnlb 1446.172 1283.121 1154.914 1044.711 1436.797 1560.812 1641.375 1645.453 

Wfbz 992.590 946.514 917.641 912.135 945.559 960.219 956.402 976.641 

Wnvf 4669.637 4682.387 4695.703 4713.980 4757.195 4774.277 4770.395 4794.250 

Wbdsn -269.750 -416.706 -529.028 -618.875 -178.047 -34.241 43.699 72.356 

ANM. Tfpin + 5000 mill. kr. pytr, forste periode. 

Tfen + 5000 mill. kr. pytr, forste periode. 

krea2 = 1 alle perioder, krea3 = 0 alle perioder. 

....._ ......................_........._.._.._._..__. 

- 

- 
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Tabel 6.17. Nationalbankens obligationsbeholdning Ages. 
Lag indfOres; ingen neutralisering 

Variabel Periode 

1 2 3 4 8 12 16 20 

ændring af rentesatser (procent point divideret med 100) - 

iwbz -0.011 -0,010 -0.010 -0.010 -0.011 -0.012 -0.012 -0.012 

iwbze -0.010 -0.010 -0.010 -0.010 -0.011 -0.012 -0.012 -0.012 

iwde -0,001 -0.001 -0.001 -0.001 -0.001 -0.001 -0.001 -0.001 

iwlo -0.001 -0.001 -0.001 -0.002 -0.002 -0.002 -0.002 -0.002 

miring af fordringer ®íll.kr. (Ante priser) - 

Wpm 1524.297 2678.125 3607.437 4399.281 6928.266 8741.141 10001.500 11014.000 

Wblp 170.516 299.094 381.844 426.453 482.031 537.906 577.156 621.719 

Wflp -92.469 -187.422 -258.109 -301.875 -354.906 -397.484 -427.281 -461.219 

Wpbnz -1446.250 -2566.453 -3483.703 -4274.703 -6801.141 -8600.719 -9851.625 -10853.500 

Wbbz -3361.785 -2385.699 -1544.656 -814.211 1590.945 3276.172 4449.344 5185.187 

Wnbz 6391.749 6480.691 6549.789 6644.530 7027.210 7332.159 7545.879 7964.574 

Wnlb -4403.738 -4216.824 -4032.234 -3887.023 -4405.711 -4663.016 -4851.937 -5154.156 

Wfbz -1583.701 -1528.535 -1521.449 -1555.607 -1817.004 -2007.605 -2143.566 -2296.277 

Wnvf -1676.170 -1715.957 -1779.559 -1857.484 -2171.918 -2405.102 -2570.859 -2757.508 

Wbdsn 304.862 535.625 721.487 879.856 417.808 224.016 77.246 2.470 

ANM. Wnbz + 5000 mill. kr. pytr, alle perioder. 

krea3 = 0 alle perioder. 

lag indfsres, jf. tekst. 

- 

- 
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6.7. 0gning af Nationalbankens obligationsbeholdning beregnet 

med en ny specifikation af pengeinstitutternes obliga- 

tionseftersporgsel 

I kapitel 5, punkt 1.5 blev der argumenteret for en andret 

specifikation af pengeinstitutternes obligationseftersporgsel. 

Endringen gâr i princippet ud pd, at lade obligationsefter - 

sporgslen afhange af det forventede placeringspotentiale frem 

for det nuvmrende. En simpel forventningsdannelse blev fore - 

sláet (et fordelt -lag), og nye relationer for obligationsmar- 

kedet blev estimeret. Det blev vist, at de nye relationer kan 

beskrive 1986 og 1987 uden problemer. 

En muligt alvorlig indvending mod denne simple forvent- 

ningsdannelse er, at den indforer lag i tilpasningen af obliga- 

tionsrenten. Sporgsmdlet er imidlertid, hvor udtalte disse lag 

er. Dette er belyst i tabel 6.17, der viser samme eksperiment, 

som er vist i tabel 6.1 med FINDAN. Det ses, at langsigtsresul- 

taterne stort set er identiske for alle variabler i de to ta- 

beller, og at lagget i obligationsrenten er relativ beskedent. 

6.8. Afsluttende bemarkninger 

Som navnt i bl.a. dette kapitels afsnit 2 synes fiere af 

multiplikatorerne i FINDAN alt for "store" og at indikere et 

urealistisk stort pengepolitisk rAderum. Medvirkende hertil er 

modellens beskrivelse af forventningerne til den fremtidige va- 

lutakurs. Som diskuteret i kapitel 5, punkt 2.1 hanger ogsA mo- 

dellens vanskeligheder med at beskrive 1987 formentlig i bety- 

delig grad sammen med netop modellens beskrivelse af valu- 

takursforventningerne. Der kan derfor vare grund til at over- 

veje en andret behandling af valutakursforventningerne i model- 

len. 

Det er nappe muligt at modellere alle skift i forventnin- 

gerne og specielt ikke pludselige skift fremkaldt fx af rygter 

om en snarlig generel EMS-justering. Det centrale ved en model- 

lering mA derfor vare at koble valutakursforventningerne sammen 
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med de mere langsigtede forventninger til den generelle okono- 

miske politik. SAlmnge muligheden for at devaluere den danske 

krone eksisterer, mA forventningerne til den fremtidige valu- 

takurs jo afspejle markedets vurdering af sandsynligheden for, 

at devalueringsinstrumentet tages i anvendelse. 

Da devalueringsrisikoen sAledes antagelig i hoj grad er en 

funktion af den ovrige okonomiske politik, er det umiddelbart 

klart, at det ved bl.a. multiplikatoreksperimenter er centralt 

at inddrage sammenhmngen. Skulle det ikke lykkes at estimere 

nogle "fornuftige" sammenhmnge - fx en langsigtet sammenhmng 

mellem konkurrenceevne/inflation og valutakursudvikling - kunne 

det forsoges at indlmgge en (evt. delvis) syntetisk model. 

En endogenisering af valutaindlandinges kob af udenlandske 

aktier og obligationer, Wzbf, vil ligeledes bidrage til en mere 

realistisk beskrivelse af det pengepolitiske rAderum. Da det 

nappe er muligt at estimere en relation for Wzbf (givet de 

andrede institutionelle forhold der gennem de seneste Ar har 

gjort sig gmldende vedrorende netop valutaindlandinges kob af 

udenlandske aktier og obligationer), mA endogenisering fore- 

tages ved hjalp af en ikke-estimeret relation. 
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7. INDBYGNING I ADAM 

Et hovedformAl med at opstille FINDAN har varet at skabe 

grundlag for, at ADAM kunne udbygges med en finansiel sektor. 

Denne del af projektet er emnet for dette kapitel. Hovedvagten 

er lagt pA omskrivningen af FINDAN til en Arsversion og pA en 

belysning af dennes egenskaber, deis i forhold til FINDAN, deis 

som integreret del af ADAM. 

Som det tidligere er berOrt, blev FINDAN testversion 1 ind- 

lagt i ADAM, aprii 1986 ved reelt at opstille FINDAN 4 gange - 

én for hvert kvartal - sammen med den svrige model. Variabler 

derfra, som bruges i FINDAN, blev udspredt pA de 4 kvartaler 

med faste kvartalsmonstre. For at hândtere dette problem blev 

der opstillet et sat af sammenbindingsrelationer, og losnings- 

programmet blev suppleret med en saerlig facilitet.l Herved 

kunne FINDAN bevares i den kvartalsbaserede form, hvori FINDAN 

var opstillet. 

Imidlertid blaeste denne itsning den samlede models stOrrelse 

anseeligt op. Dette voldte problemer, navnlig da modellen 

skulle overgA fra testfase til brugsfase; fx skulle en lang 

rakke eksogene variabler fremskrives pA kvartalsbasis. Yder- 

ligere gav udspredningen af Arsvariabler pA kvartaler anledning 

til bekymring; det var betankeligt at havde, at vi hermed havde 

et kvartalsbaseret modstykke til FINDAN. Den sadvanlige form 

for interaktion mellem modeller med forskellig periodeenhed er 

at overfore resultater fra modellen med den korteste til model- 

len med den langste periodeenhed - og ikke omvendt. Tanken om 

en Arsbaseret finansiel sektor traengte sig derfor pA; ogsâ fra 

brugersiden blev der ytret onske herom. 

En omestimation af FINDANs stokastiske relationer pA Arsdata 

blev overvejet, men hurtigt opgivet som folge af den meget 

korte estimationsperiode, der da ville vare til rádighed. Det 

spor, der blev forfulgt, var derfor den anden narliggende mu- 

lighed, nemlig analystisk at omskrive ligningerne i FINDAN til 

Arsniveau, som beskrevet i afsnit 1. I denne form er sâledes 

1Jf. denne rapports kapitel 1, afsnit 2 og kapitel 4, afsnit 2, 
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resultaterne for de foregAende kapitler indbygget i ADAM, maj 

1987.2, 3 

Kapitlet bygger pA arbejdspapirerne 

Anne Kristine Hoj (23/3 1987): Samspillet mellem Ars- og kvar- 

talsmodellers forudsigelser. 

Thomas C. Jensen (9/9 1987): FINDAN - omskrivning fra kvartals- 

til ârsmodel. 

Thomas C. Jensen (30/10 1987): Rettelser til den finansielle 

sektormodel. 

Carsten Boldsen (6/4 1989): Multiplikatorer for ADAM sammen- 

koblet med FINDAN. 

7.1. Omskrivning til Arsversion 

For at skabe overensstemmelse med variablerne I ADAM, er det 

valgt at andre variablerne i FINDAN efter folgende opskrift:4 

Beholdningsvariabler : verdien i ársmodellen er 4. kvartals 

verdi. 

Satser og dummyer : verdien i Arsmodellen er gennemsnit 

af de 4 kvartaler. 

Stromme : verdien i Arsmodellen er summen af de 

4. kvartaler. 

Omskrivningen af FINDAN fra en kvartalsversion til en Ars- 

version rejser nogle problemer, fsi3rst og fremmest fordi ren- 

terne i FINDAN bestemmes som kvartalsgennemsnit sammen med be- 

holdningerne, som er opgjort ultimo kvartalet. I en Arsversion 

er det renternes Arsgennemsnit, der bestemmes sammen med Arets 

2Jf. Arbejdsnotat nr. 23. 

3 Der foreligger ogsâ en modelversion svarende til ADAM, maj 1987 med en sammenkobling svarende til den 

ovenfor omtalte. For denne version bruges betegnelsen ADAM, maj 1987 RF. 

4Dette er den generelle opskrift, som ikke gælder visse hjælpevariabler. Det drejer sig om kwflkg, 

kwabz, iwdme og ewdme, der beregnes efter de omskrevne ârsligninger. 
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ultimobeholdninger, der jo er lig 4. kvartals ultimobeholdning. 

"Afstanden" i tid mellem renterne og beholdningerne oges derfor 

ved overgangen til en Arsversion. Bortset herfra ligger arbej- 

det i en omskrivning forst og fremmest i at andre dynamikken, 

sAledes at det, der for skete over 4 perioder (kvartaler), nu 

sker i én periode (Aret). 

7.1.1. Endringer i de dynamiske ligninger 

I det folgende beskrives de andringer, der er foretaget ved 

omskrivningen af FINDAN til en Arsversion. 

Dynamikken i FINDAN viser sig i ligningerne deis ved lag - 

gede endogene pA hojresiden, deis ved fordelte lag pA hojre- 

sidevariablerne i nogle af adfardsrelationerne. 

Hovedprincippet i omskrivningen er at omforme ligningerne 

analytisk en for en, sAledes at Arets tilpasninger svarer til 4 

perioders tilpasning i kvartalsmodellen med bevarelse af de 

oprindelige langsigtsparametre. De omformulerede dynamiske 

ligninger er ofte oprindeligt estimerede, og for at centrere 

disse reestimeres deres konstantled derefter. Undtagelsen er 

ligningen for udlandets obligationseftersporgsel, Wfbz, der er 

estimeret over en meget kort periode, hvori der ikke er hele 

Ar. 

Ligninger med lagget afhangig variabel pA hojresiden andres 

efter folgende princip: 

Y = aY(-1) + bX 
andres til 

Y = a4.Y(-1) + ((1-(a4))/(1-a))bX, 

og 

Y = a(Y(-1)-bZ(1-)) + b.Z + cX 
andres til 

Y = a4(Y(-1)-bZ(1-)) + bZ + ((1-a4)/(1-a))cX 
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Disse ligninger fremkommer efter 4 perioders fremskrivning. For 

detaljer se appendiks A. Denne type af ændringer er foretaget i 

ligningerne for Wpbnz, Wzbr, iwde og iwlo. 

For iwde og iwlo relationernes vedkommende er koefficienten 

til den laggede afhængige, a, dog sA lille i kvartalsversionen, 

at den oplsöftet i fjerde potens bliver helt uanseelig. Der er 

derfor i stedet regnet med fuld tilpasning inden for Aret. Eks- 

ponenten 4 erstattes dermed af "uendelig", hvilket giver 

Y = 1/(1-a)bX 

De steder, hvor der optrmder fordelte lag i hojresidevari- 

ablerne, er det altid af typen 

Y = a(.4X + .3X(-1) + .2.X(-2) + .1X(-3)) + ..., 

hvor Y er en beholdning og X er en rentesats eller en strom- 

variabel. Da X sAledes er malt over Aret og Y er mAlt som ulti- 

mobeholdningen, fjernes disse lag helt, jævnfor kommentaren 

ovenfor om at "afstanden" i tid fra X til Y oges ved over- 

gangen til Arsligninger. Den tilsvarende Arsligning ser derfor 

ud som fsölger: 

Y = aX + .... 

Denne ændring er gennemfort i relationerne for Wpm, Wpcz og 

Wblp. 

Efter disse omskrivninger er konstantleddene som nævnt re- 

estimeret. For alle de 7 ligninger er estimationsperioden for 

det nye konstantled Arene 1975 til 1983. Nedenfor er de nye og 

de gamie konstantled sammenlignet: 



183 

Tabel 7.1. Nye og gamle konstantled 

Venstréside 
variabel 

Gammelt 
led 

Nyt 
led 

Wpm 101.686 102.695 

Wpcz 2535.48 2439.25 

Wpbnz -23.5805 -21.3358 

Wzbr 2.66852 2.77576 

Wblp 95.951 97.080 

Wbcz 1902.84 1863.65 

Wbbz -34.6857 -33.8452 

Som det fremgAr er mndringerne smâ. De er alle pA under 2% af 

gennemsnittet af venstresidevariablen. (Relationerne for Wbcz 

og Wbbz er ikke dynamiske, men konstantleddet er alligevel re- 

estimeret pA grundlag af Arsdata.) 

Endelig er en enkelt ligning ikke dmkket af det ovenstäende. 

Det er ligningen, der definerer den valutakorrigerede 

udenlandske rente. Den er i kvartalsversionen 

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

I Arsversionen er den andret til 

iwdme = iwdm + (ewdme/ewdm - 1) 

(z'et er stroget af hensyn til nomenklaturen). 

De ovrige dynamiske ligninger er definitioner, der definerer 

periodens beholdning som forrige periodes beholdning plus en 

cendring, og denne type ligninger skai ikke andres. 

Videre er der i ligninger, hvor variablen tid indgAr, gjort 

folgende mndring: tid er i kvartalsmodellen defineret som kvar- 

talets fortlobende nummer (1974.4 har nummer 32), og den mndres 

nu til Arstallet. Derfor mndres ligningerne fra 
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Y = aX + b(tid-32) + .. 

til 

Y = aX + 4b(tid-1974) + ..., 

hvilket svarer til ligningen for 4. kvartal, fordi Y er en be- 

holdning. I de resterende ligninger er der foretaget andringer 

i ligningen for obligationsrenten, iwbz, der er dannet ud fra 

ligevægtsbetingelsen pA obligationsmarkedet. Derfor indgAr im- 

plicit i ligningen privates, pengeinstitutters og udlandets ob- 

ligationseftersporgsel. I Arsversionen er det nu de omskrevne 

adfardsrelationer, der implicit indgAr i relationen for iwbz. 

Det skal for god ordens skyld navnes, at alle kvartalsdum- 

myer naturligvis er fjernet. 

7.1.2. Endringer i andre ligninger 

Uden forbindelse med omskrivningen til Arsversion er der i 

Ovrigt foretaget folgende andringer: Nogle af identiteterne er 

omformet, idet a ndringsvariablerne Wd... er bortsubstitueret; 

fx er Wdpqp erstattet af Wpqp-Wpqp(-1). Herved er der bl.a. 

dannet en ny variabel Wpgx1, som blot er den akkumulerede 

verdi af kvartalsversionens Wdpgxl. 

I Arsversionen er der indlagt en mulighed for at operere med 

en eksogent fastlagt obligationsrente. Det gores ved at slA 

dummyen diwbz til ( sattes lig 1), og indlagge den eksogene 

rente i variablen Jiwbz. For at sikre ligevmgt pA obligations - 

markedet sorger dummyen sA for, at det er Nationalbankens ob- 

ligationsbeholdning, Wnbz, der giver sig; dvs. at Wnbz bestem- 

mes residualt ud fra ligevegtsbetingelsen for obligationsmar- 

kedet. 

Videre er de to ligninger, der danner den forventede obli- 

gationsrente, iwbze, og den forventede D -mark kurs, ewdme, 

ondret sâledes, at muligheden for at danne forventningerne ved 

hjelp af AR- ligninger er fjernet. Det skyldes, at denne del af 

disse ligninger, der er tankt til fremskrivning af de til- 
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svarende eksogene variabler, skaber eksplosive svingninger ved 

brug i modellen, jf. kapitel 5, punkt 1.1. For ewdme's vedkom- 

mende resulterer dette i, at ewdme bliver eksogen, og derfor er 

ligningen for ewdme fjernet. 

OgsA ligningen for statens udbud af obligationer er ændret 

lidt i forhold til FINDANs. Den er nu 

Wzbg = Wzbgx-krea5(Tfsnw-Tfsnxw)+(Wzbg(-1)-Wzbgx(-1)), 

hvor Wzbgx er det eksogene udgangsskon for Wzbg; vedrsärende 

suffiks w se nedenfor. 

7.1.3. Endringer i sammenbindingsrelationerne 

Et af formâlene med at omskrive FINDAN til en ârsversion er 

at slippe for den udspredning pA kvartaler, som foregik i sam- 

menbindingsrelationerne i ADAM, aprii 1986. Disse er derfor 

skrumpet ind fra 71 ligninger til 11 ligninger. 

For nogle af variablerne i ADAM gmlder, at indholdet af 

ârsvariablen ikke svarer til ârsniveauet af kvartalsvariablerne 

fra FINDAN. Variabelnavnet for det sidste er nu forsynet med 

suffiks w. Det drejer sig om variablerne 

Tffon(w) Tffpn(w) Tfen(w) Tfsn(w) Tfkn(w) Tfpin(w) 

De tilsvarende eksogene variabler har fiet suffiks xw. 

7.1.4. Navneskift 

Ud over de nmvnte navneforandringer, har folgende variabler 

skiftet navn: 
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d72 : dw84 

d74 : dw85 

d77 : dw86 

renteml : drml 

iwdmez : iwdme 

sihw : Vkihw 

sipw : Vkipw 

Variablerne Ihw og Ipw er udgAet og erstattes of ADAM -vari- 

ablerne 

Ihw : fIhpih 

Ipw : fIpbpipb + fIpmpipm 

Yderligere er faktorerne kewl, kew2, kiw2 og kiw3 udgAet. 

7.2. Arsversionens historiske beskrivelse 

MAlet ved omskrivningen har været (sA vidt det nu er muligt) 

at fA Arsversionen til at opfOre sig ligesom FINDAN pA 

Arsniveau, bade hvad angAr den historiske beskrivelse og de dy- 

namiske egenskaber. Her ser vi forst pA den historiske beskri- 

velse. Sammenligningen er for renternes vedkommende baseret pA 

kvatalsversionens Arsgennemsnit og for beholdningernes vedkom- 

mende pA fjerde kvartals beholdninger. Simulationen er fore- 

taget over perioden 1975 til 1986, og er baseret pA ADAMs data- 

bank fra november 1987 og pA PENGE fra august 1987. I modsæt- 

ning til kapitel 6, afsnit 2 er der her tale om en simpel dyna- 

misk simulation uden modelkonsistente renteforventninger. Alle 

k-faktorer antager vmrdier fra bankerne, hvilket bl.a. betyder 

at kiwi = O. De variabler, der sammenlignes, er de historiske 

residualer for obligationsrenten, iwbz, privates nettoef- 

tersporgsel efter obligationer, Wpbnz, og pengeinstitutternes 

obligationseftersporgsel, Wbbz. 
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Tabel 7.2. Modellens beskrivelse 1975-1986 

Variabel iwbz Wpbnz Wbbz 

model kvart. Ar kvart. Ar kvart. Ar 

procent point procentvis afvigelse 

1975 0.46 0.09 -0.6 0.8 -1.4 0.4 

1976 -0.00 -0.03 1.4 6.0 3.8 2.1 

1977 0.17 0.36 2.6 7.0 7.0 2.6 

1978 -0.22 -0.37 0.3 2.2 0.7 0.8 

1979 -0.29 -0.47 -0.6 -0.4 -1.8 -0.2 

1980 0.07 -0.11 0.9 3.8 2.5 1.4 

1981 0.28 0.18 0.2 2.4 0.6 1.0 

1982 -0.41 -0.22 -0.6 -1.4 -1.1 -0.7 

1983 0.04 0.22 -0.8 -2.3 -1.1 -1.7 

1984 0.20 0.95 0.4 -2.0 0.6 -1.6 

1985 0.03 -0.24 -2.7 -4.0 -3.3 -2.8 

1986 -0.36 -0.60 -2.1 -3.5 -3.8 -2.0 

Som det fremgAr, er de 2 versioners beskrivelse nogenlunde 

lige gode til og med 1983. I Arene 1984 til 1986 er Arsver- 

sionens beskrivelse af obligationsrenten noget ringere end 

kvartalsversionens. 

7.3. Multiplikatoreksperimenter 

For at undersoge om de dynamiske egenskaber er ens i de to 

versioner, er der foretaget to multiplikatoreksperimenter i 

hver af de to versioner. Det forste bestAr i at oge underskud- 

det pA statens saldo med 5 mia. kr. i 1975 alene. Dvs. der 

trækkes 5000 fra Tfsnw i 1975. Det ogede underskud finansieres 

ved salg af obligationer (krea5=1). Alle ovrige k-faktorer an- 

tager databankvmrdier, og som ovenfor foretages en simpel dyna- 

misk simulation uden modelkonsistente renteforventninger. I 

kvartalsversionen svarer dette eksperiment til at trække 1250 
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fra Tfsn i de 4 kvartaler 33 til 36. Vi betragter de samme tre 

variabler som ovenfor.5 

Täbel 7.3. 0get statsunderskud 

Variabel iwbz 

model kvart. Ar 

procent point 

Wpbnz . Wbbz 

kvart. Ar kvart. Ar 

procentvis afvigelse 

1975 0.50 0.78 -1.6 -2.1 12.9 11.0 

1976 0.71 0.70 -2.4 -2.6 8.6 7.9 

1977 0.64 0.63 -2.5 -2.6 6.1 5.9 

1978 0.56 0.56 -2.2 -2.3 6.6 6.4 

1979 0.50 0.50 -1.9 -1.9 6.8 6.6 

1980 0.46 0.46 -1.6 -1.6 5.7 5.6 

1981 0.41 0.41 -1.6 -1.6 5.1 5.0 

1982 0.38 0.38 -1.6 -1.6 4.2 4.2 

1983 0.36 0.36 -1.6 -1.6 2.2 2.2 

1984 0.34 0.34 -1.6 -1.6 1.7 1.7 

1985 0.32 0.32 -1.3 -1.3 1.5 1.5 

1986 0.31 0.31 -1.0 -1.0 1.5 1.5 

ANM. Tfsnw - 5000 i 1975. 

Det andet eksperiment bestAr i at have den tyske rente, 

iwdm, med 10 procent point i 1975 i Arsversionen og i kvar- 

talerne 33 til 36 i kvartalsversionen. 

5Da udlandets obligatíonsefterspprgsel i disse eksperimenter efter databanken er eksogen, er effekterne 

af den andrede tyske rente her vasentlig mindre end i det tilsvarende eksperiment i kapitel 6, afsnit 3. 
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Tabel7 _4 0get tysk rente 

Variabel iwbz 

Model kvart. Ar 

procent point 

Wpbnz Wbbz 

kvart. Ar kvart. Ar 

procentvis afvigelse 

1975 0.078 0.099 -0.24 -0.26 -0.59 -0.68 

1976 0.024 -0.002 -0.13 -0.10 -0.36 -0.25 

1977 -0.002 -0.001 -0.05 -0.04 -0.13 -0.09 

1978 -0.001 -0.000 -0.02 -0.02 -0.06 -0.04 

1979 -0.000 -0.000 -0.01 -0.01 -0.02 -0.02 

1980 -0.000 -0.000 -0.00 -0.00 -0.01 -0.01 

ANM. iwdm + 0.10 i 1975. 

Multiplikatorernes storrelse er tydeligt af samme storrel- 

sesorden. Det forste Ar er der dog storre ændringer i Obliga- 

tionsrenten i Arsversionen end i kvartalsversionen. Det skyldes 

de for omtalte problemer med at renten bestemmes som peri- 

odegennemsnit, mens beholdningerne bestemmes ultimo perioden. I 

begge eksperimenter stiger renten i kvartalsversionen kraftigt 

i lobet af det forste Ar, og den rente, Arsversionen fastlægger 

for Aret 1975, er bestemt (ligesom i kvartalsversionens 4. 

kvartal) af 4. kvartals ultimobeholdninger. Derfor er resul- 

tatet - mAske ikke smrlig overraskende - at den rente, Arsver- 

sionen danner, er nmsten identisk med kvartalsversionens rente 

for 4. kvartal. Da renten stiger kraftigt i lobet af det forste 

Ar, fAr vi, nAr Arsrenten fra kvartalsversionen beregnes som et 

gennemsnit af de 4 kvartaler, den tydelige forskel i renterne 

for de to versioner. Det er prisen for den forenkling af model- 

len, der er opnâet ved omskrivningen til Arsversion. 

Bortset herfra ser det ud til, at Arsversionens tilpasning 

er en anelse hurtigere end kvartalsversionens. 
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7.4. Multiplikatorer i ADAM, maj 1987 

Den finansielle sektormodels betydning for ADAMS egenskaber 

er i det folgende sogt belyst gennem nogle fA multiplikatoreks- 

perimenter, hvor der simuleres med ADAM udbygget med en finan- 

siel sektor som beskrevet i afsnit 1. 

Multiplikatorerne for den tyske rente, pengemarkedsrenten og 

Nationalbankens obligationsbeholdning illustrerer transmis - 

sionen fra den finansielle sektor til den ovrige del af model - 

len. Sammenholdes disse med de tilsvarende multiplikatorer be- 

regnet alene med FINDAN, jf. tabel 6.1, 6.3 og 6.5, er kon- 

klusionen, at det generelle problem i FINDAN med for store mul- 

tiplikatorer med hensyn til renten - som folge af for smâ es- 

timerede parametre til rentesatserne - kun formindskes lidt, 

var den reale sektor kobles til. Isar er rentefolsomheden i re- 

lationerne for udlandets obligationseftersporgsel og lAntagning 

i udlandet for smâ, og multiplikatoren for Nationalbankens 

obligationsbeholdning viser, at modellen stadig indikerer et 

urealistisk stort pengepolitisk râderum. 

Transmissionen den modsatte vej vises ved hjalp af multi - 

plikatorerne for private erhvervsinvesteringer, boliginveste- 

ringer samt det offentliges varekob. Andringer i investering- 

erne giver relativ beskedne rentemndringer, men illustrerer til 

gengald tydeligt en ekstrem stor folsomhed i den private sek- 

tors lAntagning i udlandet over for andringer i de private er- 

hvervsinvesteringer og formuen, hvilket genererer et pres nedad 

pa obligationsrenten. Den offentlige varekobsmultiplikator med 

obligationsfinansieret varekob m.h.t. obligationsrenten viser 

en storre effekt, end der realistisk kan forventes, hvilket 

igen ma tilskrives de smâ renteparametre i FINDAN. 

De foretagne multiplikatoreksperimenter viser imidlertid 

ogsâ som et vigtigt resultat, at multiplikatorerne mht. obliga- 

tionsrenten er starkt afhangige af, hvilke pengepolitiske an- 

tagelser der lagges til grund for den enkelte multiplikator- 

korsel. 
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Multiplikatorerne er beregnet efter samme fremgangsmâde som 

i kapitel 6, afsnit 1. Beregningerne er foretaget for perioden 

1988 -92 pâ grundlag af ADAMs databank fra december 1988. I mul- 

tiplikatorkorslerne er dyrtidsreguleringen af lonnen slâet fra 

og det kommunale forbrug eksogeniseret i hele perioden. Ekspor- 

ten er ligeledes eksogen. 

Med hensyn til de pengepolitiske reaktionsfunktioner antages 

for samtlige eksperimenter, at der ikke sker nogen neu- 

tralisering af likviditetspâvirkningen fra kapitalposterne. I 

praksis sker dette ved at sette krea3 = 0 i Wnbz relationen. 

Variablen krea5, der bestemmer, hvor stor en del af endringen i 

statens nettofordringserhvervelse udbudet af obligationer 

gindres med, er sat til én, svarende til, at likviditetspávirk- 

ningen fra statsbudgettet neutraliseres fuldt ud. Dog er krea5 

= 0 i multiplikatoreksperimentet, hvor den tyske rente ages. De 

resterende krea- variabler er alle sat lig nul. 

Som nevnt er multiplikatorerne starkt afhængige af, hvilke 

pengepolitiske reaktioner der indlagges i modellen; med andre 

ord, hvilket pengepolitisk regime der antages at gelde, nâr der 

simuleres med modellen. Multiplikatorerne er iser afhængige af 

de valgte verdier for krea2, der angiver i hvilket omfang Na- 

tionalbanken neutraliserer likviditetspâvirkningen fra be- 

talingsbalancens lobende poster, krea3 og krea5. Resultaterne 

er ligeledes starkt afhængige af, hvilken verdi der valges for 

kiw1, der angiver i hvilken grad den observerede renteandring i 

et multiplikatoreksperiment overveltes i den forventede obliga- 

tionsrente. Multiplikatorerne i tabel 7.5 - 7.10 skai derfor 

ikke for hândfast opfattes som ADAMs multiplikatorer, men som 

et udtryk for modellens egenskaber med det her konkret valgte 

model set -up. 

Til illustration af multiplikatorernes afhangighed af krea2, 

krea3, krea5 og kiwi er multiplikatoren med hensyn til 

obligationsrenten vist i tabel 7.11 - 7.14 for forskellige ver- 

dier af krea -variablerne og kiw1. 
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Ved multiplikatorkorsler med ADAM er der overladt brugeren 

af modellen mulighed for at fastlegge verdierne for krea -vari= 

ablerne og kiw1.6 

Multiplikatorerne for den udenlandske rente, her den korte 

tyske rente, iwdm, er vist i tabel 7.5. Alle multiplikatorerne 

har det forventede fortegn. Der fAs en lidt svagere effekt pA 

obligationsrenten, faldende fra 0.7 til 0.5 pct. point efter 5 

Ar, end den der fAs, nAr der alene simuleres med FINDAN. 

Forklaringen pA de pene multiplikatoregenskaber skai findes 

i valget af krea5, idet effekten pA obligationsrenten er ser- 

deles folsom overfor verdien af denne variabel. Dette fremgâr 

tydeligt af tabel 7.13, hvor de samme korsler gentages med 

forskellige verdier af krea5. Pga. det hoje niveau for den 

danske udenlandsgeld, giver en stigning i DM- renten anledning 

til ekstra store rentebetalinger til udlandet, hvilket resul- 

terer i et fald i statens finansielle opsparing, Tfsnw. OgsA 

statens rentebetalinger pA indenlandsk obligationsgeld ages 

kraftigt pga. stigningen i obligationsrenten, og dermed falder 

statens finansielle opsparing yderligere. Settee krea5 = 1 ak- 

kumuleres faldet i den finansielle opsparing fuldt ud over i en 

stigning i statens obligationsgeld, der efter 5 Ar sAledes er 

steget 23 mia. Denne kumulative proces giver en stigning i ob- 

ligationsrenten pA 2.2 pct. point efter 5 Ar for krea5 = 1. Da 

faldet i statens finansielle opsparing stort set udelukkende 

skyldes de voksende rentebetalinger, svarer krea5 = 0 derfor i 

realiteten til, at der i eksperimentet ses bort fra stigningen 

i statens rentebetalinger. Stigningen i Wpbnz finansieres ho- 

vedsageligt ved en nedgang i Wpm, mens faldet i Wbbz skyldes et 

faldende placeringspotentiale. Ligeledes som ventet fAs et fald 

i investeringsaktiviteten, det private forbrug og BNP. 

6Bemark dog at kiwi ikke er en politik- variabel pé linie med krea -variablerne. Da der i det teoretiske 

oplag til FIADAA antages rationelle forventninger, er kiwi her fastsat til én; dvs, hele den observerede 

renteandring overvaltes i den forventede obligationsrente. Der er imidlertid intet til hinder for at satte 

kiwi til fx 0.5, hvilket blot svarer til, at kun halvdelen af den observerede renteandring indgér i den for- 

ventede obligationsrente. 
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Tabel 7.6 viser effekten of at oge pengemarkedsrenten med 1 

pct. point. En oget pengemarkedsrente giver umiddelbart anled- 

ning til ogede ind- og udlAnsrenter. Oges pengemarkedsrenten 

med 1 pct. point ages sAledes ind- og udlAnsrenten med hhv. 0.4 

og 0.6 pct. point. For bAde penge- og obligationsmarkedet fAs 

kun smA mndringer, ligesom der kun fAs et meget lille fald i 

den reale aktivitet. Som forventet fAs en storre effekt pA ob- 

ligationsrenten nAr Nationalbanken neutraliserer likviditetspA- 

virkningen fra udlandet, hvilket fremgAr af tabel 7.11 og 7.12. 

Der fAs sAledes en dobbelt sA stor renteeffekt nAr likviditets- 

pávirkningen fra betalingsbalancens lobende poster neutrali- 

seres fuldt ud ved at sette krea2 = 1. Som det ses of tabel 

7.13 fAs derimod en svagere effekt pA obligationsrenten nAr der 

ikke sker en fuld neutralisering af likviditetspAvirkningen fra 

statsbudgettet. Foretages en delvis eller slet ingen neutrali- 

sering ved at sette krea5 til 0.5 hhv. 0, falder udbuddet af 

statsobligationer relativt til tilfmldet med fuld obligations - 

finansiering, og der fAs en mindre rentestigning. 

Effekten af at Nationalbanken oger sin obligationsbeholdning 

med 5 mia. kr. i 1980- priser fremgAr af tabel 7.7. Det ses at 

multiplikatoren med hensyn til obligationsrenten er jmvnt 

faldende fra 1.2 til 1.1 pct. point, mens den multiplikator der 

fAs, nAr der alene simuleres med FINDAN, jf. tabel 6.2, ligger 

pA konstant 1.2 pct. point. Arsagen hertil er, at en lavere ob- 

ligationsrente stimulerer den okonomiske aktivitet (og bl.a. 

sager udbudet af obligationer), hvilket presser renten op. Det 

pengepolitiske rAderum, som multiplikatoren indikerer (primert 

pga. en meget ringe rentefolsomhed i Wfbz og Wflp relationerne) 

mA dog stadig siges at were i overkanten af det trovmrdige. 

Tabel 7.8 viser effekten af at oge de private erhvervsinve- 

steringer med 5 mia. kr. i udgangsAret. Det bemmrkelsesvmrdige 

er her, at obligationsrenten falder pA trods af oget okonomisk 

aktivitet og oget udbud af obligationer fra den private ikke- 

finansielle sektor. Som det ses, stiger udlandslAntagningen 

kraftigt pA trods of rentefaldet pA ca. 0.7 pct. point efter 5 

Ar. Arsagen er, at investeringsaktiviteten har en meget stor 
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effekt pA lAntagningen i udlandet, hvilket presser renten ned. 

Koefficienten til de akkumulerede erhvervsinvesteringer er 0.6. 

Det fremgAr ogsA af tabel 7.11 - 7.13, at krea3 er den eneste 

krea-variabel, der kan give mere rimelige effekter pA obliga- 

tionsrenten. 

Multiplikatorerne for boliginvesteringerne i tabel 7.9 viser 

en svag stigning i renten og faldende obligationsbeholdninger 

hos pengeinstitutterne og den private ikke-finansielle sektor 

(netto, dmkkende over et oget obligationsudbud). Det bemmrkes, 

at boliginvesteringerne har en langt svagere effekt pA udlands- 

lAntagningen, end de private erhvervsinvesteringer har. Dette 

skyldes, at koefficienten til de akkumulerede boliginveste- 

ringer i Wflp relationen er bundet til nul. 

Multiplikatoren for det offentlige varekob er vist i tabel 

7.10. Det er forudsat, at varekobet finansieres ved at oge ud- 

budet af statsobligationer, sAledes at likviditetsvirkningen 

fra statsbudgettet neutraliseres. Det fremgAr, at det offent- 

lige varekob har en voksende effekt pA obligationsrenten pA op 

til 2.8 pct. point efter 5 Ar, at der er storre portefoljeom- 

lmgninger, og at der kan anes en vis crowding-out virkning. 

Effekten pA obligationsrenten er utrovmrdig stor, hvilket igen 

skyldes de smA renteparametre i FINDAN, dvs. en for lille ren- 

tefolsomhed i de forskellige sektorers fordrings-eftersporgs- 

ler. Det fremgAr af tabel 7.11 og 7.13, at en delvis neutrali- 

sering af likviditetspAvirkningen fra statsbudgettet eller be- 

talingsbalancens lobende poster mere end halverer multiplika- 

toren til obligationsrenten. 

Arsagen til den store forskel mellem multiplikatorerné for 

boliginvesteringerne og det offentlige varekob mht. obliga- 

tionsrenten skai findes i forskelle i den private ikke-finan- 

sielle sektors og statens finansielle opsparing i de to ekspe- 

rimenter. Oges boliginvesteringerne fAs et svagt fald i den 

private ikke-finansielle sektors finansielle opsparing, der 

modsvares af en tilsvarende lav stigning i statens opsparing. 

NAr det offentlige varekob oges, fAs derimod et kraftigt fald i 

statens opsparing (og en tilsvarende stigning i den private op- 
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sparing), der obligationsfinansieres fuldt ud. Dette giver en 

kraftig stigning i obligationsudbudet, som driver renten op. Et 

blik pá tabel 7.13 afslorer, at effekten pA obligationsrenten 

helt afhmnger af, hvilken likviditetspolitik der fores. Antages 

at kun halvdelen af likviditetsp$virkningen fra statsbudgettet 

neutraliseres over obligationsmarkedet, dvs. krea5 = 0.5, fAs 

sAledes en langt svagere effekt pA obligationsrenten, nAr det 

offentlige varekob oges, mens renteeffekten ved at a:ge investe- 

ringerne oges. 
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Tabel7.5 Den tyske rente tiges 

Variabel Ar 

1 2 3 4 5 

- ændring i pct. point - 

iwbz 0.7 0.6 0.5 0.5 0.5 

- ændring i mill. kr. (ârets priser) - 

Wpbnz 3781 5456 6216 6523 6606 

Wbbz -3161 -4750 -5554 -5988 -6282 

Wfbz -643 -847 -992 -1080 -1131 

Wzbg 0 0 0 0 0 

Wpm -7841 -8837 -8864 -8595 -8193 

Wblp -338 -444 -609 -688 -641 

Wflp -4180 -4497 -4805 -4913 -4784 

Wnvf -5588 -7010 -8587 -10384 -12334 

- mndring i mill. kr. (faste priser) - 

fIpm -202 -236 -269 -225 -157 

fIpb -37 -144 -208 -225 -153 

fIh -399 -586 -591 -557 -529 

fY -468 -764 -869 -745 -597 

fCp -90 -146 -188 -13 73 

ANM. iwdm + 0.01, alle Ar. 



197 

Tabel 7.6. 

Variabel 

Pengemarkedsrenten ages 

Ar 

1 2 3 4 

- mndring i pct. point - 

5 

iwbz 0.4 0.4 0.4 0.4 0.4 

- mndring i mill. kr. (árets priser) 

Wpbnz 437 924 1322 1638 1916 

Wbbz -529 -240 4 196 347 

Wfbz 821 850 857 859 859 

Wzbg 743 1639 2434 3109 3750 

Wpm 533 747 979 1227 1494 

Wblp -1736 -1976 -2152 -2295 -2415 

Wflp 1551 1268 1043 871 724 

Wnvf 2811 2975 3124 3285 3446 

- mndring i mill. kr. (faste priser) - 

fIpm -107 -99 -87 -60 -44 

fIpb 4 -22 -42 -71 -60 

fIh -215 -286 -288 -275 -264 

fY -342 -354 -295 -278 -251 

fCp -224 -139 -38 0 13 

ANM. iwmmx + 0.01, iwnzx + 0.01, alle Ar. 
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Tabel 7.7. Nationalbankens obligationsbeholdning sages 

Variabel 

1 

- 

2 

ændring i pct. 

Ar 

3 

point 

4 

- 

5 

iwbz -1.2 -1.2 -1.2 -1.1 -1.1 

- ændring i mill. kr. (Arets priser) - 

Wpbnz -7712 -11929 -14610 -16586 -18143 

Wbbz 268 2624 3482 3755 3810 

Wfbz -2400 -2373 -2362 -2367 -2368 

Wzbg -1549 -3607 -5787 -7952 -10039 

Wpm 6584 9117 10099 10444 10418 

Wblp 1072 1591 2220 2868 3426 

Wflp 179 997 1948 2923 3784 

Wnvf -3100 -3318 -3594 -3836 -4043 

- mndring i mill. kr. (faste priser) - 

fIpm 368 430 490 442 366 

fIpb 63 237 361 454 379 

fIh 664 900 921 880 823 

fY 805 1137 1326 1393 1259 

fCp 169 111 170 186 149 

ANM. Wnbzx + 5000 *pytr, alle Ar. 
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Tabel 7.8. Private erhvervsinvesteringer ages 

Variabel Ar 

1 2 3 4 5 

- ændring i pct. point - 

iwbz -0.4 -0.5 -0.7 -0.7 -0.7 

- ændring i mill. kr. (tirets priser) - 

Wpbnz -5395 -11078 -15775 -18268 -19895 

Wbbz 3305 4963 6891 8116 9227 

Wfbz -795 -1108 -1410 -1425 -1480 

Wzbg -2901 -7371 -10607 -12024 -12825 

Wpm 5519 10576 15340 18603 21041 

Wblp 3820 7411 10315 12150 13549 

Wflp 4974 10127 14120 16581 18416 

Wnvf -1239 -993 -864 -591 -621 

- ændring i mill. kr. (faste priser) - 

fIpm 3049 2781 2432 1748 1258 

fIpb 2880 2683 2272 1882 1584 

fIh 321 459 273 108 24 

fY 3946 3615 2614 1572 1129 

fCp 565 11 -623 -1299 -1186 

ANM. JDfIpm + 2500, JDfIpb + 2500, forste Ar. 
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Tábel 7.9 Boliginvesteringerne oges 

Variabel Ar 

1 2 3 

- ændring i pct. point 

4 

- 

5 

iwbz 0.3 0.3 0.2 0.2 0.2 

- mndring i mill. kr. (Arets priser) - 

Wpbnz -1616 -4026 -4672 -3235 -1375 

Wbbz -3379 -5264 -5908 -5903 -5692 

Wfbz 530 506 497 519 520 

Wzbg -4457 -8802 -10016 -8303 -6029 

Wpm -6231 -7982 -8083 -8272 -8505 

Wblp 264 1315 1517 585 -436 

Wflp 336 1991 2343 900 -685 

Wnvf -2543 -2949 -2479 -2119 -1905 

- ændring i mill. kr. (faste priser) - 

fIpm 538 697 402 -341 -638 

fIpb 432 378 -23 -338 -361 

fIh 5078 2100 366 -424 -677 

fY 5013 2756 262 -1342 -1436 

fCp 855 564 -517 -1304 -813 

ANM. JfIhnl + 5000, forste Ar. 
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Tabel 7.10. Det offentlige vareksöb sages 

Ar 

2 3 

mndring i pct. point 

4 

- 

5 

Variabel 

1 

- 

iwbz 1.4 1.7 2.1 2.5 2.8 

- ændring i mill. kr. (Arets priser) - 

Wpbnz 8762 14705 20158 26672 33749 

Wbbz -5415 -7513 -8366 -8193 -6821 

Wfbz 2598 3410 4242 5089 5806 

Wzbg 5991 10808 16686 25045 35364 

Wpm -6970 -11291 -14488 -17635 -20572 

Wblp -774 -449 -301 -1099 -2473 

Wflp -36 713 1238 250 -1752 

Wnvf -331 -2115 -3929 -5944 -8534 

- ændring i mill. kr. (faste priser) - 

fIpm 116 416 465 56 -312 

fIpb 557 665 399 -27 -254 

fIh -509 -688 -1047 -1376 -1617 

fY 3926 4109 3567 2249 1510 

fCp 805 989 861 -36 -235 

ANM. JfXov + 5000, forste Ar. 
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Tabel 7.11 Multiplikatorer ved alternative vaerdier for krea2 

Ar 

1 2 3 4 5 

- ændring i pct. point i iwbz - 

iwdm + 0.011 alle Ar 

krea2 = 1 0.3 0.1 0.0 -0.2 -0.4 

krea2 = 0.5 0.5 0.4 0.3 0.2 0.1 

krea2 = 0 0.7 0.6 0.5 0.5 0.5 

iwmmx + 0.01, iwnzx + 0.01, alle 
......Ar 

krea2 = 1 0.7 0.8 0.9 1.0 1.0 

krea2 = 0.5 0.5 0.6 0.6 0.6 0.6 

krea2 = 0 0.4 0.4 0.4 0.4 0.4 

Wnbzx + _5000 pytr, alle Ar 

krea2 = 1 -1.9 -2.1 -2.4 -2.6 -2.7 

krea2 = 0.5 -1.5 -1.5 -1.6 -1.7 -1.6 

krea2 = 0 -1.2 -1.2 -1.2 -1.1 -1.1 

JDf.I,Lm +.._..2500/........JDfÏ.Pb....._+......_2500.../........fOrste......âr 

krea2 = 1 -3.1 -4.0 -4.7 -5.2 -5.5 

krea2 = 0.5 -1.5 -1.9 -2.2 -2.4 -2.5 

krea2 = 0 -0.4 -0.5 -0.7 -0.7 -0.7 

Jf Ihn1_. + 50001 forste Ar 

krea2 = 1 -0.6 -0.7 -0.7 -0.6 -0.5 

krea2 = 0.5 0.0 -0.1 -0.1 0.0 0.1 

krea2 = 0 0.3 0.3 0.2 0.2 0.2 

JfXov + 50001 forste Ar 

krea2 = 1 -0.9 -1.4 -1.7 -2.0 -2.1 

krea2 = 0.5 0.6 0.7 0.8 1.0 1.1 

krea2 = 0 1.4 1.7 2.1 2.5 2.8 

.. _.-'-----._...---------`--------------- 

..... _,...._...._._... 

,.,., 
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Tabel 7.12 Multiplikatorer ved alternative verdier for krea3 

Ar 

1 2 3 4 5 

endring i pct. point i iwbz - 

iwdm + 0.01, alle Ar 

krea3 = 1 0.1 0.1 0.2 0.2 0.2 

krea3 = 0.5 0.4 0.3 0.3 0.3 0.3 

krea3 = 0 0.7 0.6 0.5 0.5 0.5 

iwmmx + 
1...,_...__iwn zx..._.+....._0.Q 1_,........alle Ar 

krea3 = 1 0.7 0.7 0.6 0.6 0.5 

krea3 = 0.5 0.6 0.6 0.5 0.5 0.5 

krea3 = 0 0.4 0.4 0.4 0.4 0.4 

Wnbzx + 5000 .,.pytr, alle Ar 

krea3 = 1 -1.3 -1.1 -1.0 -0.9 -0.8 

krea3 = 0.5 -1.3 -1.2 -1.1 -1.0 -1.0 

krea3 = 0 -1.2 -1.2 -1.2 -1.1 -1.1 

JDfI_pm_,.+ 2500,... JDfIpb + 2500, forste Ar 

krea3 = 1 1.3 1.4 1.4 1.4 1.3 

krea3 = 0.5 0.4 0.4 0.4 0.4 0.4 

krea3 = 0 -0.4 -0.5 -0.7 -0.7 -0.7 

Jf Ihn1 + 5000, forste Ar 

krea3 = 1 0.5 0.4 0.3 0.1 0.0 

krea3 = 0.5 0.4 0.3 0.3 0.2 0.1 

krea3 = 0 0.3 0.3 0.2 0.2 0.2 

JfXov 
_._#......_5000...,........forste Ar 

krea3 = 1 2.0 2.4 2.7 2.9 3.1 

krea3 = 0.5 1.7 2.1 2.5 2.8 3.0 

krea3 = 0 1.4 1.7 2.1 2.5 2.8 

- 
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Tabel 7.13 Multiplikatorer ved alternative vmrdier for krea5 

Ar 

1 2 3 4 5 

- mndring i pct. point i iwbz - 

iwdm + 0.01/ alle Ar 

krea5 = 0 0.7 0.6 0.5 0.5 0.5 

krea5 = 0.5 0.9 0.9 0.9 0.9 1.0 

krea5 = 1 1.4 1.6 1.8 2.0 2.2 

iwmmx + 0.01, iwnzx + 0.01, alle Ar 

krea5 = 0 0.3 0.2 0.2 0.2 0.2 

krea5 = 0.5 0.3 0.3 0.3 0.2 0.2 

krea5 = 1 0.4 0.4 0.4 0.4 0.4 

Wnbzx + 5000.pytr alle Ar 

krea5 = 0 -0.8 -0.7 -0.6 -0.5 -0.4 

krea5 = 0.5 -1.0 -0.8 -0.7 -0.7 -0.6 

krea5 = 1 -1.2 -1.2 -1.2 -1.1 -1.1 

JDfIpm + 2500/ JDfIpb + 2500i fOrste Ar 

krea5 = 0 0.2 0.2 0.2 0.1 0.0 

krea5 = 0.5 0.0 0.0 -0.1 -0.2 -0.2 

krea5 = 1 -0.4 -0.5 -0.7 -0.7 -0.7 

JfIhn1 + 5000i forste Ar 

krea5 = 0 0.9 0.9 0.7 0.5 0.3 

krea5 = 0.5 0.7 0.7 0.6 0.4 0.4 

krea5 = 1 0.3 0.3 0.2 0.2 0.2 

JfXov + 50001. fOrste Ar 

krea5 = 0 0.1 0.1 0.2 0.1 0.1 

krea5 = 0.5 0.5 0.6 0.7 0.8 0.8 

krea5 = 1 1.4 1.7 2.1 2.5 2.8 
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Tabel._,7.14 Multiplikatorer ved alternative vaerdier for kiwi 

Ar 

1 2 3 4 

- mndring i pct. point i iwbz - 

iwdm + 0.01, alle Ar 

kiwi = .5 0.4 0.4 0.4 0.3 

5 

0.3 

kiwi = 1 0.7 0.6 0.5 0.5 0.5 

iwmmx + 0.01u iwnzx + 0.01.1 alle Ar 

kiwi = .5 0.2 0.2 0.2 0.2 0.2 

kiwi = 1 0.4 0.4 0.4 0.4 0.4 

Wnbzx +.,__.500.2..p_ tr alle Ar 

kiwi = .5 -0.7 -0.6 -0.6 -0.6 -0.6 

kiwi = 1 -1.2 -1.2 -1.2 -1.1 -1.1 

JPfI.2m.._ +_ 2,5001 JDfIpb + 2500,._ forste Ar 

kiwi = .5 0.0 -0.2 -0.3 -0.4 -0.4 

kiwi = 1 -0.4 -0.5 -0.7 -0.7 -0.7 

JfIhn1 + 5000, forste Ar 

kiwi = .5 0.2 0.2 0.1 0.1 0.1 

kiwi = 1 0.3 0.3 0.2 0.2 0.2 

JfXov + 50001 fOrste Ar 

kiwi = .5 0.3 0.5 0.7 0.9 1.2 

kiwi = 1 1.4 1.7 2.1 2.5 2.8 
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7.A. APPENDIKS. Omskrivning af ligninger med den laggede af- 

hmngige variabel pA hojresiden 

Omskrivningen til Arsversionen af ligninger med den laggede 

afhængige variabel pA hojresiden, jf. punkt 1.1, foregAr ved at 

fremskrive de enkelte ligninger 4 kvartaler som folger: 

Ys = a ( Yo -b Zo ) + bZi + cXi 

Y2 = a (Yi-bZi ) + bZ2 + cX2 

= a ( (a (Yo-bZo )+bZi+cXi )-bZi ) + bZ2 + cX2 

= a2 (Yo-bZo ) + abZi + acXi - abZi + bZ2 + cX2 

= a2 ( Yo -b Zo ) + a c Xi + bZ2 +cX2 

Y3 = a (Y2-bZ2 ) + bZ3 + cX3 

= a ( (a2 (Yo-bZo )+acXi+bZ2+cX2 )-bZ2 )+ bZ3 + cX3 

= a3 (Yo-bZo ) + a2 cXi + acX2 + cX3 + b.Z3 

Y4 = a (Y3-bZ3 ) + bZ4 + cX4 

= a ( (a3 (Yo-bZo )+a2 cXi+acz2+cXs+bZ3 )-bZ3 ) 

+ bZ4 + c.X4 

= a4 (Yo-bZo ) + a3 cXi + a2 cX2 + acX3 
+ cX4 + bZ4 

De fire led, der indeholder X, kan sammenfattes sAledes: 

Y4 = a4 (Yo-bZo ) + bZ4 + cF(Xi ,X2 ,X3 ,X4 ) 

Da 0<a<1, er F en vmgtning af de 4 X'er med vmgtsum starre end 

1 og med aftagende vmgte. I ligningerne af denne type er X ren- 

ter og konstanter. Konstanterne skai sAledes blot ganges med 

(1-a4 ) / (1-a ) = 1 + a + a2 + a3 

For renternes vedkommende er det valgt at gore prmcis det 

samme, hvor den indgAende rente nu blot er Arsgennemsnittet 
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(dvs. konstante i stedet for aftagende vmgte). Det giver natur- 

ligvis en skmvhed, nâr renten bevmger sig systematisk i lobet 

of Aret, men det er uundgáeligt, nâr vi skai arbejde med én 

rente pr. Ar i stedet for fire. 

Vi fAr altsâ 

Y4 = a4 (Yo-bZo ) + bZ4 + (1-a4 )/(1-a)cX4 , 

og for ligninger, hvor Z ikke indgAr 

Y4 = a4 .Y0 + ((1-a4 )/(1-a) ) cX4 

Bemmrk, at vi med disse omskrivninger har bevaret lang - 

sigtskoefficienterne. Den er for X kortsigtskoefficienten delt 

med 1 minus koefficienten til den laggede endogene. Langtsigts- 

koefficienten til X er i kvartalsversionen 

c/(1-a), 

og i Arsversionen 

((1-a4)/(1-a)c)/(1-a4) = c/(1-a) 

Langtsigtskoefficienten til Z er lig kortsigtskoefficienten b. 
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WPBZ WZBR WPBNZ WPCZ WPDB WPM - WWE WBBZ WBCZ WBLP o 
1973.1 11831.41 46361.86 -34530.45 7389.000 58140.00 59266.00 -47175.73 11205.13 1047.000 54830.00 1973.1 
1973.2 13403.67 50183.99 -36780.33 8481.000 62858.00 64644.00 -38574.18 11974.82 1127.000 56916.00 1973.2 
1973.3 15162.02 53862.90 -38700.88 8150.000 63501.00 64992.00 -32839.96 12133.47 1045.000 59092.00 1973.3 W 

1973.4 16637.03 57808.11 -41171.07 8620.000 64601.00 66022.00 -28316.60 13093.14 1730.000 60732.00 1973.4 Ñ 
1974.1 17583.12 61914.58 -44331.46 7910.000 62856.00 62935.00 -29423.14 12985.91 1145.000 63864.00 1974.1 
1974.2 18467.06 66063.57 -47596.51 8605.000 66999.00 67232.00 -20883.94 12920.43 1445.000 65504.00 1974.2 
1974.3 19605.70 69609.39 -50003.69 8409.000 67056.00 67138.00 -14355.25 13419.03 1299.000 64977.00 1974.3 
1974.4 20563.45 73989.76 -53426.31 8852.000 70206.00 70056.00 -6895.893 14859.76 1835.000 65345.00 1974.4 C 
1975.1 20698.32 78418.70 -57720.38 8531.000 71678.00 70597.00 -2068.964 16697.93 1556.000 66345.00 1975.1 
1975.2 20989.31 84473.49 -63484.19 11170.00 78274.00 79171.00 10225.00 19903.91 1488.000 65952.00 1975.2 
1975.3 21171.23 89835.38 -68664.14 8970.000 81523.00 80421.00 14900.50 27352.38 1414.000 65523.00 1975.3 co 
1975.4 21547.27 96028.13 -74480.86 10800.00 88377.00 88117.00 23939.03 30408.17 1647.000 67203.00 1975.4 N 
1976.1 22064.85 102253.6 -80188.78 10037.00 90016.00 88157.00 25767.26 29363.06 1429.000 71285.00 1976.1 
1976.2 24703.80 107281.4 -82577.60 11072.00 95308.00 93666.00 37759.60 29210.04 1666.000 74807.00 1976.2 ?1 
1976.3 25780.07 112031.3 -86251.27 10577.00 93922.00 91855.00 42148.95 29182.46 1370.000 77967.00 1976.3 Z 
1976.4 27737.95 116542.2 -88804.22 11508.00 98564.00 96442.00 52296.57 32086.67 1606.000 78821.00 1976.4 D 
1977.1 30748.34 122560.2 -91811.86 11255.00 98308.00 95206.00 55125.10 33138.56 1427.000 81173.00 1977.1 Z 1977.2 32623.92 127463.8 -94839.86 12354.00 103640.0 100496.0 64687.37 36589.38 1589.000 84748.00 1977.2 
1977.3 34507.07 131231.8 -96724.70 12214.00 103054.0 99902.00 72431.15 36596.82 1367.000 86642.00 1977.3 O. 
1977.4 36052.17 135210.5 -99158.32 13088.00 108298.0 104825.0 85722.57 37570.06 1594.000 88319.00 1977.4 m 
1978.1 39427.40 139808.0 -100380.6 13355.00 105596.0 101617.0 90104.65 36654.54 1451.000 91346.00 1978.1 w 
1978.2 43709.45 145757.0 -102047.6 14440.00 112512.0 108311.0 105794.2 36931.96 1715.000 94043.00 1978.2 0- 

1978.3 46772.36 150565.0 -103792.7 13398.00 110450.0 105312.0 113229.1 38163.20 1403.000 95400.00 1978.3 = 
1978.4 48863.72 155341.6 -106477.8 14954.00 116864.0 111914.0 128745.7 39215.70 1790.000 97662.00 1978.4 
1979.1 51471.88 160431.5 -108959.6 14342.00 117129.0 110708.0 134674.5 37815.06 1450.000 99999.00 1979.1 
1979.2 55308.76 166784.2 -111475.4 15058.00 124594.0 117378.0 146596.4 39374.41 1645.000 104525.0 1979.2 
1979.3 57123.90 172478.0 -115354.2 14759.00 121725.0 114435.0 152812.1 38461.07 1604.000 106467.0 1979.3 
1979.4 57963.29 177949.0 -119985.7 16910.00 128881.0 122140.0 167519.9 41465.66 2426.000 107512.0 1979.4 
1980.1 59796.50 182866.0 -123069.5 15600.00 129120.0 120158.0 175330.0 38868.24 2022.000 110788.0 1980.1 
1980.2 62332.04 188096.6 -125764.6 15815.00 135515.0 125018.0 186551.5 41801.43 2197.000 114809.0 1980.2 
1980.3 64792.84 192787.7 -127994.9 15341.00 135017.0 123944.0 196708.8 43444.86 1857.000 114444.0 1980.3 
1980.4 66018.00 196748.0 -130730.0 17540.00 147119.0 135970.0 216660.0 48624.00 2163.000 116878.0 1980.4 
1981.1 68978.09 200689.3 -131711.2 16099.00 146131.0 132438.0 222112.7 48932.20 1959.000 119150.0 1981.1 
1981.2 74681.01 205650.0 -130969.0 17098.00 154750.0 139992.0 238705.7 51282.67 2104.000 126502.0 1981.2 
1981.3 79935.13 208928.9 -128993.8 16745.00 160773.0 146232.0 259222.2 51603.88 1729.000 127054.0 1981.3 
1981.4 80204.23 212336.4 -132132.2 18687.00 166082.0 150806.0 273925.8 55464.38 2089.000 127421.0 1981.4 
1982.1 82892.63 214397.3 -131504.7 16920.00 164691.0 146338.0 282436.4 56376.08 1876.000 130686.0 1982.1 
1982.2 88784.13 218791.2 -130007.1 18280.00 171878.0 153529.0 301653.0 56419.98 2149.000 137792.0 1982.2 
1982.3 93114.63 223169.9 -130055.3 17441.00 171094.0 152064.0 316094.5 59496.48 1649.000 139511.0 1982.3 
1982.4 96001.73 229113.9 -133112.2 19685.00 186505.0 166499.0 346132.8 68508.48 2053.000 138055.0 1982.4 
1983.1 100483.1 234264.2 -133781.1 19812.00 189354.0 167396.0 362061.1 73847.58 1886.000 141510.0 1983.1 
1983.2 103799.9 244547.0 -140747.1 20433.00 208834.0 184996.0 381610.2 80605.38 1972.000 147234.0 1983.2 
1983.3 108448.2 255625.2 -147177.0 20174.00 210597.0 187028.0 394633.7 96117.48 1702.000 147734.0 1983.3 
1983.4 107544.9 265721.3 -158176.4 21167.00 239181.0 207431.0 413634.6 111261.3 2044.000 155159.0 1983.4 
1984.1 116381.1 274397.6 -158016.5 20679.00 237734.0 204398.0 425836.2 107185.2 1759.000 158798.0 1984.1 
1984.2 125195.1 284744.6 -159549.5 22577.00 252952.0 219820.0 445745.6 113675.9 1880.000 173632.0 1984.2 
1984.3 133381.5 295574.8 -162193.3 21424.00 252736.0 219265.0 463793.6 117631.3 1807.000 172558.0 1984.3 
1984.4 137276.0 308049.1 -170773.1 26086.00 279900.0 247241.0 491773.9 132286.9 2876.000 177602.0 1984.4 
1985.1 145610.7 319672.0 -174061.3 21879.00 275542.0 237309.0 494232.9 129146.5 2075.000 178622.0 1985.1 
1985.2 149269.2 336770.7 -187501.5 25350.00 294599.0 256918.0 511994.6 145564.2 2606.000 189675.0 1985.2 
1985.3 153143.2 356990.4 -203847.2 24482.00 299550.0 260433.0 525213.1 151659.0 2625.000 184908.0 1985.3 
1985.4 152558.3 376836.7 -224278.3 28649.00 334567.4 294480.4 530524.9 156377.7 3115.000 208490.0 1985.4 
1986.1 154215.2 396143.6 -241928.3 25301.00 334866.0 289530.0 530887.6 157634.9 2131.000 205616.0 1986.1 
1986.2 158342.0 413714.5 -255372.4 24459.00 351216.0 302979.0 535339.7 157955.6 2768.000 225859.0 1986.2 
1986.3 163575.5 432622.5 -269046.9 24524.00 339752.0 292482.0 544559.6 146588.4 2492.000 235933.2 1986.3 
1986.4 170428.2 447449.1 -277020.8 28657.00 368320.2 322818.2 564278.3 152721.7 2965.000 273535.9 1986.4 
1987.1 185126.0 456354.5 -271228.4 25289.00 352687.3 304703.3 586209.2 125425.2 2452.000 276712.8 1987.1 
1987.2 189527.5 470058.7 -280531.1 28066.00 372415.5 324622.5 609291.1 130018.5 2793.000 284793.1 1987.2 
1987.3 203089.7 488860.0 -285770.2 27658.00 356000.2 308406.2 622138.3 122342.7 2558.000 278318.5 1987.3 
1987.4 205670.7 507769.0 -302098.2 31430.00 384171.5 336183.5 626345.3 121982.2 2988.000 304424.8 1987.4 
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1973.1 
1973.2 
1973.3 
1973.4 
1974.1 
1974.2 
1974.3 
1974.4 
1975.1 
1975.2 
1975.3 
1975.4 
1976.1 
1976.2 
1976.3 
1976.4 
1977.1 
1977.2 
1977.3 
1977.4 
1978.1 
1978.2 
1978.3 
1978.4 
1979.1 
1979.2 
1979.3 
1979.4 
1980.1 
1980.2 
1980.3 
1980.4 
1981.1 
1981.2 
1981.3 
1981.4 
1982.1 
1982.2 
1982.3 
1982.4 
1983.1 
1983.2 
1983.3 
1983.4 
1984.1 
1984.2 
1984.3 
1984.4 
1985.1 
1985.2 
1985.3 
1985.4 
1986.1 
1986.2 
1986.3 
1986.4 
1987.1 
1987.2 
1987.3 
1987.4 

WLIK 

64344.13 
67935.82 
69577.47 
72232.14 
70598.91 
72099.43 
74620.02 
77861.76 
77688.93 
85741.91 
92045.38 
101010.2 
101623.1 
107961.0 
107888.5 
113433.7 
113503.6 
121213.4 
122795.8 
122803.1 
121175.5 
129087.0 
128672.2 
133477.7 
135150.1 
139780.4 
137211.1 
145914.7 
142610.2 
149014.4 
153171.9 
164830.0 
166687.2 
174722.7 
171932.9 
182946.4 
181935.1 
194488.0 
191617.5 
201551.5 
203892.6 
231699.4 
243278.5 
262082.3 
264742.2 
285163.9 
286008.3 
301187.9 
302699.5 
329561.2 
338430.0 
366789.7 
362072.9 
378959.6 
371679.4 
392346.7 
375727.2 
409620.5 
392968.7 
409424.2 

WNBZ 

2699.214 
2658.918 
2872.845 
2972.750 
4256.865 
5744.810 
5505.473 
5726.154 
5558.997 
6180.430 
6189.684 
7298.636 
11091.73 
11205.06 
12868.19 
13025.60 
12944.38 
12246.04 
11872.25 
11513.83 
10718.31 
10595.43 
10469.42 
10599.11 
10279.89 
10327.18 
10478.09 
10741.31 
10966.58 
11180.69 
11542.21 
11876.00 
11953.12 
12095.27 
12115.65 
12403.81 
12219.41 
12654.01 
13359.81 
14202.61 
14459.91 
15018.91 
15072.31 
15172.81 
12971.21 
13363.11 
13621.61 
13790.51 
13848.91 
13984.01 
13546.41 
13660.31 
13992.91 
14240.81 
25176.71 
26024.21 
26117.91 
26180.91 
26269.91 
26308.81 

WNLB 

4019.000 
3829.000 
4035.000 
4226.000 
7926.000 
7949.000 
5283.000 
5167.000 
7363.000 
1401.000 
2036.000 
1013.000 
3521.000 
1467.000 
3823.000 
1608.000 
4034.000 
2836.000 
3177.000 
4139.000 
7665.000 
3106.000 
5920.000 
4499.000 
3828.000 
5169.000 
8713.000 
4506.000 
8260.000 
8525.000 
5621.000 
1754.000 
2288.000 
3991.000 
7594.000 
1273.000 
6198.000 
907.0000 
8445.000 
6174.000 
12517.00 
124.0000 
1658.000 
5420.000 
2209.000 
3055.000 
5037.000 
9712.000 
5910.000 
6568.000 
14412.00 
22634.00 
25588.00 
33109.00 
17310.00 
42443.00 
31765.00 
14990.00 
8420.000 
17816.00 

WNVF 

13799.00 
14046.00 
12664.00 
15382.00 
12912.00 
11990.00 
11810.00 
12771.00 
11520.00 
11828.00 
12533.00 
12598.00 
9502.000 
10027.00 
7457.000 
12046.00 
15471.00 
19775.00 
19374.00 
16755.00 
19865.00 
22705.00 
23710.00 
25153.00 
30105.00 
28789.00 
21347.00 
24743.00 
17716.00 
19983.00 
23907.00 
25433.00 
24019.00 
22643.00 
19806.00 
20582.00 
18095.00 
17761.00 
15988.00 
18358.00 
20452.00 
25966.00 
29705.00 
30807.00 
27819.00 
26824.00 
34391.00 
26953.00 
37014.00 
43357.00 
42548.00 
44085.00 
34578.00 
28655.00 
25177.00 
27268.00 
40945.00 
57109.00 
58338.00 
57301.00 

WGBZ 

1510.981 
1719.260 
1965.833 
2229.627 
2737.434 
3210.993 
3754.886 
4292.042 
4905.582 
5518.719 
6229.902 
6969.865 
7778.261 
8458.804 
9331.674 
10156.97 
11175.63 
12006.46 
13103.66 
14112.77 
15388.01 
16377.95 
17729.28 
19012.33 
20301.06 
21223.39 
22681.46 
23839.98 
25491.34 
26636.08 
28490.18 
29796.00 
31837.55 
33291.37 
35462.38 
37018.08 
38921.38 
40058.17 
41877.37 
42889.27 
45211.77 
46784.47 
47966.87 
49157.57 
51683.87 
53416.77 
55764.57 
56131.77 
58745.97 
60724.97 
63227.57 
63452.97 
66301.67 
68245.07 
70832.17 
70332.07 
73705.37 
75603.37 
78064.87 
76406.97 

WZBG 

6842.344 
6831.087 
6801.105 
6790.602 
6720.045 
6708.620 
6679.599 
6668.029 
6600.405 
6875.911 
11944.87 
12377.28 
12308.85 
13256.54 
14144.31 
18161.39 
20267.73 
24127.17 
25938.63 
27988.99 
29691.88 
33698.30 
39262.61 
42698.71 
48341.58 
54048.46 
53627.27 
55627.63 
55465.37 
61773.55 
67608.52 
74749.00 
80768.93 
90698.66 
99903.20 
107116.2 
118409.0 
130441.9 
142076.5 
155464.2 
173100.9 
187442.4 
204821.6 
217737.3 
229318.0 
247188.8 
260264.9 
272980.3 
291113.8 
311993.8 
317855.6 
306801.9 
309416.6 
316049.7 
314674.5 
305455.0 
306230.7 
314895.3 
319240.9 
306133.1 

WFBZ 

756.2043 
810.2730 
835.9132 
870.7053 
873.6309 
840.7530 
899.8910 
905.4964 
911.3309 
918.6049 
977.7029 
999.2404 
1107.282 
1084.580 
1119.858 
1442.144 
1878.176 
2151.725 
2445.226 
2798.061 
2537.737 
3182.573 
4162.744 
5220.513 
9140.869 
10072.22 
9022.695 
8441.068 
7448.191 
7561.812 
7603.598 
7690.000 
7378.169 
7662.996 
7513.627 
7629.176 
7763.976 
7853.176 
7599.376 
7183.276 
6622.176 
7919.276 
8889.276 
10302.78 
10693.88 
12958.98 
15899.28 
19917.38 
27342.78 
33029.48 
34242.27 
38038.07 
33923.77 
38769.17 
39924.57 
39434.27 
44985.57 
51080.47 
54196.07 
57439.47 

WFLP 

25580.00 
26783.00 
26356.00 
28760.00 
30964.00 
32100.00 
32865.00 
33575.00 
32608.00 
31970.00 
33139.00 
35448.00 
35237.00 
35297.00 
34390.00 
38138.00 
40725.00 
42601.00 
43803.00 
44631.00 
46221.00 
46680.00 
47309.00 
47974.00 
49857.00 
52094.00 
51990.00 
55489.00 
55473.00 
57086.00 
57297.00 
57856.00 
57618.00 
55004.00 
54504.00 
55420.00 
54130.00 
51938.00 
50699.00 
50007.00 
47587.00 
50927.00 
50725.00 
52652.00 
54652.00 
55282.00 
56612.00 
64964.00 
70297.00 
72871.00 
77181.00 
90255.00 
98852.00 
105236.0 
93269.00 
90747.00 
82734.00 
91671.00 
92060.00 
102582.0 

WFLG 

8421.000 
8638.000 
8790.000 
9094.000 
9209.000 
9940.000 
9731.000 
9839.000 
9768.000 
9907.000 
10260.00 
10224.00 
13358.00 
15682.00 
19358.00 
20148.00 
22725.00 
26363.00 
26386.00 
28394.00 
31349.00 
32071.00 
34276.00 
34373.00 
36564.00 
36625.00 
36999.00 
38607.00 
39856.00 
42268.00 
44815.00 
45346.00 
47121.00 
48208.00 
49386.00 
50403.00 
53815.00 
53727.00 
61758.00 
66449.00 
74530.00 
73775.00 
73910.00 
77055.00 
74033.00 
72863.00 
81601.00 
64966.00 
67614.00 
71175.00 
69010.00 
69585.00 
69441.00 
72881.00 
91773.00 
102551.0 
118087.0 
117738.0 
118776.0 
117205.0 

WFQF 

26445.00 
27562.00 
27095.00 
28431.00 
31753.00 
33602.00 
34067.00 
33880.00 
34296.00 
33971.00 
34418.00 
36729.00 
40691.00 
43582.00 
46372.00 
49780.00 
53087.00 
55967.00 
58891.00 
61887.00 
65022.00 
65772.00 
67387.00 
70232.00 
73952.00 
76974.00 
81405.00 
86301.00 
92871.00 
96665.00 
97735.00 
99700.00 
103351.0 
105221.0 
107087.0 
111972.0 
117591.0 
122180.0 
125701.0 
131203.0 
134197.0 
137357.0 
139003.0 
143978.0 
149384.0 
153603.0 
156013.0 
161758.0 
169865.0 
175604.0 
180492.0 
190591.0 
199101.0 
210286.0 
218111.0 
226870.0 
230470.0 
236069.0 
239738.0 
245500.0 

1973.1 
1973.2 
1973.3 
1973.4 
1974.1 
1974.2 
1974.3 
1974.4 
1975.1 
1975.2 
1975.3 
1975.4 
1976.1 
1976.2 
1976.3 
1976.4 
1977.1 
1977.2 
1977.3 
1977.4 
1978.1 
1978.2 
1978.3 
1978.4 
1979.1 
1979.2 
1979.3 
1979.4 
1980.1 
1980.2 
1980.3 
1980.4 
1981.1 
1981.2 
1981.3 
1981.4 
1982.1 
1982.2 
1982.3 
1982.4 
1983.1 
1983.2 
1983.3 
1983.4 
1984.1 
1984.2 
1984.3 
1984.4 
1985.1 
1985.2 
1985.3 
1985.4 
1986.1 
1986.2 
1986.3 
1986.4 
1987.1 
1987.2 
1987.3 
1987.4 
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IWBZ IWMM IWNZ IWDE IWLO IWDM EWDM 

1973.1 .120847 .071100 .117000 .069500 .128000 .016000 216.5000 1973.1 
1973.2 .122364 .073600 .122000 .070500 .129000 .041000 222.3000 1973.2 
1973.3 .134373 .099100 .127000 .076000 .139000 .077000 236.7000 1973.3 
1973.4 .140802 .080300 .135000 .078000 .141000 .101000 233.5000 1973.4 
1974.1 .154736 .131900 .140000 .094000 .159000 .100000 237.7000 1974.1 
1974.2 .177991 .156700 .140000 .095500 .161000 .095000 238.9000 1974.2 
1974.3 .170565 .135100 .140000 .095500 .167000 .096000 232.4000 1974.3 
1974.4 .152227 .109700 .152000 .095500 .172000 .086000 234.3000 1974.4 
1975.1 .134228 .112000 .140000 .088500 .163000 .061000 236.9000 1975.1 
1975.2 .133481 .066100 .132000 .079000 .149000 .046000 232.6000 1975.2 
1975.3 .128413 .047400 .128000 .076000 .142000 .037000 231.9000 1975.3 
1975.4 .128836 .033400 .125000 .074000 .140000 .039000 233.9000 1975.4 
1976.1 .141345 .049700 .132000 .072000 .143000 .035000 239.0000 1976.1 
1976.2 .153119 .101600 .148000 .078000 .152000 .038000 237.8000 1976.2 
1976.3 .160579 .113300 .152000 .080000 .153000 .044000 240.3000 1976.3 
1976.4 .161833 .146700 .162000 .103000 .179000 .046000 244.3000 1976.4 
1977.1 .166581 .131900 .162000 .097000 .173000 .045000 246.1000 1977.1 
1977.2 .163021 .120700 .160000 .088000 .164000 .040000 254.7000 1977.2 
1977.3 .169247 .182500 .167000 .095000 .165000 .039000 262.6000 1977.3 
1977.4 .172890 .144200 .167000 .097000 .171000 .035000 272.8000 1977.4 
1978.1 .171737 .176600 .167000 .099000 .170000 .031600 274.0000 1978.1 
1978.2 .175708 .153900 .154000 .088000 .166000 .034740 272.5000 1978.2 
1978.3 .171193 .128500 .142000 .081000 .154000 .035670 274.9000 1978.3 
1978.4 .182004 .157800 .140000 .077000 .150000 .037260 278.0000 1978.4 
1979.1 .170043 .110500 .140000 .075000 .150000 .040630 278.3000 1979.1 
1979.2 .168929 .086600 .170000 .077000 .153000 .055650 283.3000 1979.2 
1979.3 .178275 .141600 .177000 .086000 .166000 .066880 288.6000 1979.3 
1979.4 .180446 .162400 .130000 .101000 .192000 .086750 299.9000 1979.4 
1980.1 .191067 .178800 .183000 .109000 .195000 .088370 312.5000 1980.1 
1980.2 .196700 .190000 .197000 .121000 .210000 .091050 312.0000 1980.2 
1980.3 .192300 .179400 .187000 .121000 .208420 .082760 310.0000 1980.3 
1980.4 .182967 .125800 .182000 .107000 .190407 .087160 307.6000 1980.4 
1981.1 .184533 .130600 .182000 .105000 .185008 .110980 310.3000 1981.1 
1981.2 .192867 .151600 .188000 .109000 .187001 .129560 314.8000 1981.2 
1981.3 .203233 .186200 .207000 .111000 .190319 .124610 314.0000 1981.3 
1981.4 .192333 .125600 .205000 .109000 .194532 .110400 322.6000 1981.4 
1982.1 .203267 .130800 .120000 .107000 .192605 .099600 331.5000 1982.1 
1982.2 .210767 .189900 .213000 .111000 .197032 .088390 341.3000 1982.2 
1982.3 .208867 .145500 .213000 .111000 .200169 .084430 348.9000 1982.3 
1982.4 .197067 .188300 .137000 .110000 .196768 .068370 352.0000 1982.4 
1983.1 .161100 .176200 .139000 .106000 .185748 .052590 354.8000 1983.1 
1983.2 .138300 .096200 .150000 .087000 .159549 .050760 356.9000 1983.2 
1983.3 .141700 .095500 .155000 .083000 .156390 .053880 359.7000 1983.3 
1983.4 .133800 .113300 .116000 .085000 .155838 .059920 361.5000 1983.4 
1984.1 .134100 .116400 .110000 .085000 .152101 .057670 364.5000 1984.1 
1984.2 .141700 .116000 .110000 .083000 .153460 .057530 366.9000 1984.2 
1984.3 .144800 .113100 .110000 .085000 .154314 .056180 364.3000 1984.3 
1984.4 .141200 .114600 .117000 .091647 .157879 .057000 360.4000 1984.4 
1985.1 .131700 .108500 .120000 .090265 .157584 .059830 357.6000 1985.1 
1985.2 .119600 .100700 .100000 .087635 .159774 .057300 359.3000 1985.2 
1985.3 .107000 .093900 .097000 .080043 .146886 .048230 361.3000 1985.3 
1985.4 .103700 .095700 .095700 .075584 .139833 .048200 362.5000 1985.4 
1986.1 .097700 .089000 .089000 .072379 .132818 .046000 368.2000 1986.1 
1986.2 .098400 .090800 .090800. .067458 .127052 .045900 369.8100 1986.2 
1986.3 .111500 .091700 .091700 .067941 .126900 .045800 376.2000 1986.3 
1986.4 .114267 .092400 .092400 .075396 .126484 .047800 377.3700 1986.4 
1987.1 .119333 .108870 .108870 .076653 .130828 .042400 377.7800 1987.1 
1987.2 .117333 .098700 .098700 .076259 .136022 .038200 376.6300 1987.2 
1987.3 .118967 .094000 .094000 .075163 .134951 .040000 382.7100 1987.3 
1987.4 .120967 .093500 .093500 .076563 .134547 .041600 385.2000 1987.4 



Bilag 2 - FINDAN, maj 1987. Ligningssystem - 211 

PRIVAT IKKE -FINANSIEL SEKTOR 

AKTIVER 

PENGEEFTERSPORGSEL 

SWP1 WPM = (101.686 +(505.1278+255.31D72)IWDEL 
- 494.498IWLOL - 10.6298IWDMEZL 
- 255.31D72IWDMEZL)PYTR1000+.355285WWE 
+ .0296153YTRL- 1SIHW - (1-KB1).WPBNZ 
+ PYTR1000(-4.57626DUM1+.187471DUM2 
- 3.6142DUM3) + JWPM 

EFTERSPORGSEL EFTER SEDLER,MONT OG GIROINDSKUD 

SWP2 WPCZ = 2535.48PYTR +.0404849YTRL-32.1572PYTR(TID-32) 
- PYTR(1476.88DUM1+393.957DUM2+1581.57DUM3)+JWPCZ 

NETTOEFTERSPORGSEL EFTER OBLIGATIONER 

SWP3 WPBNZ = (-23.5805 - 117.782(IWDE - IWBZ))PYTR1000 
+ .410541WPQE+PYTR1000 
- (6.08393DUM1+2.0223DUM2+3.24507DUM3) 
+ .821099(WPBNZ(-1)-.410541WPQE(-1)) 
+ JWPBNZ 

OBLIGATIONSBEHOLDNING 

IWP4 WPBZ = WPBNZ + WZBR 

PASSIVER 

UDBUD AF OBLIGATIONER 

SWP5 WZBR = -((2.66852 -116.651IWDE+ 116.651IWBZ)PYTR1000 
+ .0856467WPQE -.0747773YTR -.583243SIHW 
+ (1.21276DUM1-.871784DUM2 
- .209509DUM3)PYTR1000 
- .85(WZBR(-1)-.583243SIHW(-1)+.0856467WPQE(-1))) 
+ JWZBR 

LAN I PENGEINSTITUTTER 

SWP6 WBLP = (95.951+494.498IWDEL 
- 497.54062IWLOL+3.04262IWDMEZL)PYTR1000 
- .210929WWE +.0296153YTRL +.398668SIPW 
- PYTR1000(1.79554DUM1-1.78623DUM2+.897496DUM3) 
+ KB2WPBNZ + JWBLP 
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LAN I UDLANDET 

SWP7 WFLP = -(WWE-SIHW-SIPW)+WPM+WPBNZ-WBLP 

FINANSIEL OPSPARING : P-SEKTOR 

IWP8 WDPQP = TFPIN - WDNQN 

FINANSIEL OPSPARING : HUSHOLDNINGER OG VIRKSOMHEDER 

IWP9 WDPQNP = TFPIN-WDNQN-TFFON-TFFPN-WDBQB 

AKKUMULERET FINANSIEL OPSPARING : P-SEKTOR 

IWP10 WPQP = WPQP(-1) + WDPQP 

AKKUMULERET FINANSIEL OPSPARING : HUSHOLDNINGER OG VIRKSOMHEDER 

IWP11 WPQNP = WPQNP(-1) + WDPQNP 

FINANSIEL OPSPARING I EKSOGENE VARIABLER 

IWP12 WDPQX1 = WPLB+WHLL+WSBZ+WHBZ+WRBZ+WTLF+WZBF 
+ WPDSB-(WGLP+WELP+WFLT+WFLH+WFQP+WALP) 
- (WPLB(-1)+WHLL(-1)+WSBZ(-1)+WHBZ(-1) 
+ WRBZ(-1)+WTLF(-1)+WZBF(-1) 
+ WPDSB(-1)-(WGLP(-1)+WELP(-1)+WFLT(-1) 
+ WFLH(-1)+WFQP(-1)+WALP(-1))) 

FINANSIEL OPSPARING I ENDOGENE VARIABLER 

IWP13 WDPQE = WDPQNP-WDPQX1 

AKKUMULERET FINANSIEL OPSPARING I ENDOGENE VARIABLER 

IWP14 WPQE = WPQE(-1) +WDPQE 

OPSPARING 

IWP15 WDWE = WDPQE+IPW+IHW 

AKKUMULERET OPSPARING 

IWP16 WWE = WWE(-1) +WDWE 

AKKUMULEREDE INVESTERINGER 

IWP17 SIPW = SIPW(-1)+IPW 

IWP18 SIHW = SIHW(-1)+IHW 
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PENGEINSTITUTTER 

AKTIVER 

EFTERSPORGSEL EFTER SEDLER, MONT OG GIROINDSKUD 

SWB1 WBCZ = 1902.84PYTR + .00458225(WPDB+WLDB) 
- 25.3502PYTR(TID-32)-PYTR1000(.271763DUM1 
+ .129043DUM2+.364211DUM3 )+JWBCZ 

EFTERSPORGSEL EFTER OBLIGATIONER 

SWB2 WBBZ = (-34.6857+ 192.277(5IWBZ-4IWBZE-IWNZ) 
+ 1.73582DUM1+1.98937DUM2+4.48336DUM3)PYTR1000 
+ .840956WLIK - .482175.(WBLP+WBLL) + JWBBZ 

SÆRLIGE INDSKUD I NATIONALBANKEN 

GWB3 WBDSN = KREAO(WPDB+WLDB-WPDSB 
- (1+KREA1)(WPDB(-4)+WLDB(-4)-WPDSB(-4)))+JWBDSN 

PASSIVER 

INDSKUD I PENGEINSTITUTTER FRA DEN PRIVATE IKKE -FINANSIELLE SEKTOR 

IWB4 WPDB = WPM -WPCZ +WPDSB 

FINANSIEL EGENKAPITAL 

IWB5 WBQB = WBQB( -1) + WDBQB 

PLACERINGSPOTENTIALE 

IWB6 WLIK = WFLB+WPLB+WLDB+WPDB+WBQB-WBCZ-WBDSN 
- WBQF -WBVF 

FASTSÆTTELSE AF EGNE RENTESATSER 

INDSKUDSRENTEN 

FWB7 IWDE = -.0110927 + .137075IWDE(-1)+ .257728DRADIWBZ 
+ .687453DRADIWDI 
+ .49946(1-DRAD)IWLO + .0645671(1-DRAD)IWMM 
- .0221827DRAD + JIWDE 

UDLANSRENTEN 

FWB8 IWLO = .0601191 + .163144IWLO(-1) + .124431(1-DRAL)IWBZ 
+ .887176DRALIWDI + .600814(1-DRAL-D77)IWDI 
+ .0789441(1-DRAL)IWMM + .378723D77IWMM 
- .00660739RENTEML+ JIWLO 
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FONDSSEKTOR 
........................................................... 

EFTERSPORGSEL EFTER OBLIGATIONER 

IW01 WOBZ = TFFON+WOBZ(-1) 

GWO2 WABZ = TFFPN.KWABZ+WABZ(-1) 

SAMLEDE AKTIVER 

IW03 WAZZ = WAZZ(-1)+TFFPN 

UDLAN 

IW04 WALP = WAZZ-WABZ-WALL 

NATIONALBANK 

AKTIVER 

LAN TIL PENGEINSTITUTTER 

GWN1 WNLB = WBBZ- (WLIK -WBLL -WBLP) +WBDN 

OBLIGATIONSKOB 

GWN2 WNBZ = (1-DIWBZ)(KREA2(WFQF-WFQFX) 
- KREA3(WFLP+WFLL+WFLT+WFLB+WFLH 
+ WFLE+WFBZ+WFQP-WFLPX-WFLLX-WFLTX 
- WFLBX-WFLHX-WFLEX-WFBZX-WFQPX 
- WZBF-WBQF-WELF-WTLF+WZBFX+WBQFX+WELFX+WTLFX) 
+ WNBZX)+DIWBZ(WZBL+WZBG-WOBZ-WABZ-WLBZ-WIBZ 
- (1-KWFBZ)WFBZX-WGBZ-WRBZ-WSBZ-WHBZ 
- WBBZ-WPBNZ-KWFBZWFBZ) 

OFFICIEL LIKVIDITET 

IWN3 WNVF = WNVF(-1)+TFEN+WFLG 
+ WFLP+WFQG+WFLL+WFLT+WFLB+WFLH+WFLE 
+ WFBZ+WFQP-(WZBF+WBQF+WELF+WGLF+WTLF 
+ WBVF)-(WFLG(-1)+WFLP(-1)+WFQG(-1)+WFLL(-1) 
+ WFLT(-1)+WFLB(-1)+WFLH(-1)+WFLE(-1) 
+ WFBZ(-1)+WFQP(-1)-WZBF(-1)-WBQF(-1)-WBVF(-1) 
- WELF(-1)-WGLF(-1)-WTLF(-1)) 

STATENS LAN TIL NATIONALBANKEN 

IWN4 WGLN = WGLN(-1)+TFSN 
- WGLL-WGLP-WGBZ-WGLF+WFQG+WZBG+WFLG+WILG 
+ (WGLL(-1)+WGLP(-1)+WGBZ(-1)+WGLF(-1) 
- WFQG(-1)-WZBG(-1)-WFLG(-1)-WILG(-1)) 
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PASSIVER 

FINANSIEL EGENKAPITAL 

IWN5 WNQN = WNQN(-1) + WDNQN 

FASTSETTELSE AF PENGEMARKEDSRENTEN 

GWN6 IWNZ = IWNZX + KREA4(IWBZ-IWBZX) 

GWN7 IWMM = IWMMX + KREA4(IWBZ-IWBZX) 

STAT 

PASSIVER 

UDBUD AF OBLIGATIONER 

GWS1 WZBG = WZBGX-KREA5(TFSN-TFSNX)+WZBG(-1)-WZBGX(-1) 

LAN I UDLANDET 

GWS2 WFLG = WFLGX-KREA6(WNVF-WNVFX) 

KOMMUNER 

AKTIVER 

IWL1 WLDB = WLDB(-1)+WGLL+WFLL+WHLL+WALL+WBLL+WZBL-WLBZ 
- (WGLL(-1)+WFLL(-1)+WHLL(-1)+WALL(-1) 
+ WBLL(-1)+WZBL(-1)-WLBZ(-1))+TFKN 

PASSIVER 

EGENKAPITAL 

IWL2 WLQL = WLQL( -1) +TFKN 

SAMLEDE PASSIVER 

IWL3 WZZL = WGLL +WFLL +WHLL +WALL +WBLL +WZBL +WLQL 

UDLAND 

PASSIVER 

SAMLET GELD TIL UDLANDET 

IWF1 WFQF = WFQF( -1) -TFEN 

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

.............. 
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AKTIVER 

EFTERSPORGSEL EFTER OBLIGATIONER 

SWF2 WFBZ = KWFBZ(D74((-21.48+115.822(IWBZ-IWDMEZ))PYTR1000 
+ .948473PYTR1000(TID-32) + JWFBZ) 
+ (1-D74)WFBZX)+(1-KWFBZ)WFBZX 

OBLIGATIONSRENTE 

IWIW IWBZ = (1-DIWBZ)((WZBL+WZBG-WOBZ-WABZ-WLBZ-WNBZ-WIBZ 
- (1-KWFBZ)WFBZX-WGBZ-WRBZ-WSBZ-WHBZ-JWPBNZ-JWBBZ 
+ PYTR1000(34.6857-1.73582DUM1-1.98937DUM2 
- 4.48336DUM3 + 192.277(4IWBZE+IWNZ))-.840956WLIK 
+ .482175(WBLP+WBLL)+PYTR1000(23.5805-6.08393DUM1 
- 2.0223DUM2-3.24507DUM3+117.782IWDE) 
- .410541WPQE-.821099(WPBNZ(-1)-.410541WPQE(-1)) 
- KWFBZ(D74(PYTR1000(-21.48 - 115.822IWDMEZ 
+ .94873(TID-32)) + JWFBZ) + (1-D74)WFBZX) ) 

/ (PYTR1000(192.2775 + 117.782 
+ KWFBZD74.115.822)) 
+ JIWBZ ) + DIWBZJIWBZX 

HJÆLPELIGNINGER 

HJÆLPELIGNINGER FOR INDSKUDS- OG UDLANSRENTEN 

IJ01 IWDEL = .4IWDE +.3IWDE (- 1) +.2IWDE(- 2) +.1IWDE( -3) 

IJ02 IWLOL =. 4IWL0+. 3IWLO (- 1) +.2IWLO(- 2) +.1IWLO( -3) 

HJÆLPELIGNING FOR DEN VALUTAKORRIGEREDE UDENLANDSKE RENTE 

IJ03 IWDMEZ = IWDM +((EWDME /EWDM)4 -1) 

IJ04 IWDMEZL = .4IWDMEZ +.3IWDMEZ(- 1) +.2IWDMEZ(- 2) +.1IWDMEZ( -3) 

HJÆLPELIGNING FOR DEN FORVENTEDE VALUTAKURS 

IJ05 EWDME = KEW1(5.14482349 +.99245133EWDM 
+ .4308023(EWDM-5.14482349-.99245133EWDM(-1))) 
+ KEW2EWDMEX 

HJÆLPELIGNING FOR DEN FORVENTEDE OBLIGATIONSRENTE 

IJ06 IWBZE = KIW1(IWBZ-IWBZX) + KIW2IWBZEX 
+ KIW3(.0166591+.89343482IWBZ+.4633437 
- (IWBZ-.0166591 - .89343482IWBZ(-1)) ) 

HJÆLPELIGNING FOR DEN VÆGTEDE INDENLANDSKE EFTERSPORGSEL 

IJ07 YTRL = .4YTR+.3YTR(-1)+.2YTR(-2)+.1YTR(-3) 
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