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suMMARY: This paper (1) presents a highly simplified, linearized version of the
large-scaled and rather complex model of the financial sector which for some time
and with fair success has supplemented Danmarks Nationalbank’s traditional
forecasting methods in monetary policy planning, (2) develops simple tools which
enables the nontechnician to evaluate the impact on key policy target variables of
changing trends in economic activity, of monetary policy measures, and of foreign
credit market conditions, and ((3) illustrates with two examples of current interest
how the tools are to be used.

Indledning
1. Gennem de sidste par ar har en intern studickreds i Nationalbanken med ca.
halvarlige mellemrum diskuteret den pengepolitiske udvikling pa grundlag af en
starre skonometrisk model af den finansielle sektor!. Den faktiske udvikling er
selvsagt ikke i detaljer forlabet som forudsat, men i det store og hele ma forseget
pa at supplere mere traditionelle prognosemetoder med skonometriske model-
studier siges at have varet nyttigt og opmuntrende.

I dialogen med mere praktisk arbejdende gkonomer 1 og uden for banken
har det imidlertid vist sig, at selve modellens sterrelse og heraf resulterende uover-
skuelighed har varet lidt af en hemsko for en klar forstaelse af dens grundlag-
gende struktur. Denne artikel er et forseg pa at imedekomme behovet for en
kortfattet og teknisk lidet krezvende indfering med det sigte at swtte interesserede
istand til selv og uden tekniske hjzlpemidler at foretage en forste grov vurdering
af effekten pa renteudviklingen, penge- og kreditefterspergselen og valutastillin-
gen af aktivitets- og prisudviklingen, af zndringer i det udenlandske renteniveau,
af det offentliges indtagts- og udgiftspolitik og af Nationalbankens pengepolitiske
initiativer,

1. NMiels Blomgren-Hanszen, An Econometric Study of the Financial Sector in Denmark. Ikke-
publiceret disputats fra University of Pennsylvania, USA, 1974. 510 sider.
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@nsket om overskuelighed har 1 betydeligt omfang mittet tilgodeses pa bekost-
ning af detailrigdom. For en diskussion af modelspecifikationen henvises siledes
til den i fodnote 1 navnte disputats. Der er ligeledes set bort fra ganske mange,
men mindre vaesentlige funktionelle sammenhange, lagstrukturen er undertrykt,
og adfzrdsrelationerne er lineariseret (med basis i faktiske variabelvaerdier for
foraret 1975).

Ved vurderingen af modellen mi ikke mindst undertrykkelsen af lagstruktu-
ren haves in mente. Effckten af et pengepolitisk indgreb, en mendring i indkomst-
udviklingen o.s.v. refererer sig til en ikke klart defineret fremtid. Som en grov ho-
vedregel vil det imidlertid galde, at effekten af en ligevaegtsforstyrrelse 1 alt vic-
sentligt vil vaere udtemt 1 lobet af et halvt til et helt ar.

I afsnittene 2 og 3 redegores for husholdningernes og virksomhedernes efter-
sporgsel efter finansielle aktiver og linebehov.

I afsnit 4 behandles pengeinstitutternes kreditudbud.

I afsnit 5 redegeres for samspillet mellem husholdninger og virksombheder pa
den ene side og pengeinstitutterne pa den anden. Pi grundlag af den strukturelle
models reducerede form gives en grafisk fremstilling af relationerne mellem Na-
tionalbankens pengepolitiske midler og de vasentligste pengepolitiske malvariable.

I afsnittene 6 og 7 gives to eksempler pa, hvorledes disse hjzlpemidler kan
benyttes til sken over effekten pa renteudviklingen, penge- og krediteftersporgse-
len og valutareserverne af ndringer i indkomstudviklingen, de udenlandske pen-
geforhold og statsfinanserne samt til bestemmelse af de til givne pengepolitiske
malsetninger nedvendige pengepolitiske indgreb.

Husholdningernes og virksomhedernes aktiveftersporgsel
2. I Nationalbankens finansielle sektormodel opdeles husholdningernes og virk-
somhedernes finansiclle aktiver pd ment, sedler, postgiroindskud, indskud i ban-
ker og sparekasser (ofte betegnet bankindskud), obligationer og lan til kommu-
ner, koncessionerede virksomheder m. v. Den sidste komponent bestemmes uden
for modellen.

Af hensyn til overskueligheden er det imidlertid fundet hensigtsmassigt i
denne simplificerede, lineariserede version at sl ment, sedler og postgiroindskud
sammen, hvorved antallet af aktiveftersporgselsfunktionen reduceres til tre. For
dem alle gzlder det, at de vasentligste forklarende variable er indkomstudvik-
lingen, renteniveau og rentestruktur.

Af ligningssystemet fremgar det, at en stigning : BNP vil udlese en stigning 1
efterspergselen efter mont, sedler og postgiroindskud, svarende til 0,030 gange
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Ment, sedler og giro I 0,030 —0,072 —O,D?Til BNP B Kon- ]
Bankindskud 0,415 o -1,785! |Bankernes stant-
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BNP og finansiclle storrelser males i mia kr.; rentesatser i procent p.a.

indkomststigningen. De tilsvarende marginale eftersporgsclskvoter for indskud i
pengeinstitutterne og obligationer er henholdsvis 0,415 og 0,336.

Taget under ét vokser aktivsammensatningen nogenlunde 1 takt med ind-
komstudviklingen. Men med stigende indkomst vil indskud i pengeinstitutterne
{og Postgirokontoret) vinde terrzen pa bekostning af mont, sedler og obligationer.

En diskontoforhejelse pa en procent-point, der ledsages af tilsvarende for-
hejelser af pengeinstitutternes rentesatser vil fa husholdningerne og virksomheder-
ne til at reducere deres aktiveftersporgsel med 0,7 mia kr. Reduktionen vil i alt
vacsentligt falde pa obligationsbeholdningen. En stort set parallel @ndring 1 pen-
geinstitutternes ind- og udlanssatser synes ikke at have megen effekt pa indlans-
efterspergselen.

Omvendt er substitutionseffekten pa aktivsiden af en zzndring i den effektive
obligationsrente betydelig., Modellen implicerer, at husholdningerne og virksom-
hederne som svar pa en stigning i obligationsrenteniveauet pa en procentpoint
vil snske 1,8 mia kr. omlagt fra indskud i pengeinstitutterne til obligationer, hvor-
imod de ikke vil gnske en reduktion af deres samlede aktivefterspergsel.

Husholdningernes og virksomhedernes laneefterspergsel
3. Husholdningernes og virksomhedernes aktivefterspargsel med tilleg af de-
res nettolanebehov (d.v.s. akkumulerede investeringer, der ikke har kunnet dack-
kes af husholdningernes og virksomhedernes egenopsparing) ma finansicres over
kredit- og kapitalmarkederne. Nar bortses fra statslig langivning, der bestemmes
uden for modellen, sondres der mellem obligationslin, lin i indenlandske penge-
institutter og udenlandske (netto)lan.

For prognoseformail betragtes nettolinebehovet, der per definition mi mod-
svares af det akkumulerede betalingsbalanceunderskud, pengeinstitutternes finan-
sielle reserver og den offentlige sektors akkumulerede drifts- og anlegsoverskud,
som bestemt uden for modellen.

Efterspergselen efter obligationslin, 1&n i indenlandske pengeinstitutter og
udenlandske kreditter bestemmes af tre laneftersporgselsfunktioner. T endnu heje-
re grad end for aktiveftersporgselsfunktionerne gaclder det imidlertid, at disse
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vanskeligt lader sig sammenligne pa grund af deres meget forskellige specifika-
tion. Husholdningernes og virksomhedernes obligationsudbud bestemmes saledes
som summen af husholdningernes og virksomhedernes egenefterspoergsel efter obli-
gationer og nettoudbud af obligationer, der onskes afhandet til andre sektorer.
Funktionen, der bestemmer eftersporgselen cfter indenlandske banklan, er end
ikke specificeret som en uafhaengig stokastisk relation, men fremgar indirekte af
de ovrige funktioner til bestemmelse af husholdningernes og virksomhedernes
aktiv- og laneeftersporgsel.

Lancefterspergselsfunktionerne kan derfor som aktivefterspergselsfunktio-
nerne hensigtsmaessigt lineariseres. Med udgangspunkt i aktuelle indkomster og
rentesatser fas

Obligationslan 0,336 1,097 —0,869 0,389 0,562 BNP Kon-
Banklan 0,317 ~0,070 0,588 --1,706 0,478| [Nettolane- stant-
Udenlandske lan| _jo,128 0,027 0,239 0,609 —1,040] behov n led
|Lalt lan IE?BI 1,000 —0,042 —0,708 c,ucﬂ Obl.rente

Bankrente- | — —

tser
Eurodollar-
rente

Det fremgar af ligningssystemet, at husholdningerne og virksomhederne vil
soge det til en stigning i indkomsterne pd 1 mia kr. svarende ogede behov for
finansielle aktiver pa knap 8oo mill. kr. finansieret ved udstedelse af obligationer
for knap g50 mill. kr., ved 1an i indenlandske pengeinstitutter pa godt 300 mill.
kr. og ved udenlandske kreditter pa godt 100 mill. kr.

Et fald i husholdningernes og virksomhedernes nettoldnebehov f.cks. som
folge af et underskud p& den offentlige sektors drifts- og anlegsbudget eller et be-
talingsbalanceoverskud vil derimod ifelge modellen ved umndret rentestruktur
ensidigt berore obligationsmarkedct.

Rentestrukturen over imidlertid en signifikant indflydelse pi husholdninger-
nes og virksomhedernes enskede galdssammensztning:

(a) En stigning 1 obligationsrenten pi en procentpoint vil saledes reducere
efterspergselen efter obligationslan med godt 850 mill. kr. Knap 6oo mill. kr. vil
blive sagt omlagt til indenlandske banklan og knap 250 mill. kr. til udenlandske
kreditter.

(b) Effckten af en stigning i bankernes rentesatser pi en procentpoint vil
vre endnu mere markant. Eftersporgselen efter banklan vil falde med ca. 1.700
mill. kr. Heraf vil ca. 700 mill. kr. blive dzkket ved nedbringelse af beholdnin-
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gerne af finansielle aktiver, knap 400 mill. kr. vil blive segt omlagt til obligations-
lan og ca. 600 mill. kr. til udenlandske kreditter.

(¢) En opgang i det udenlandske renteniveau reprasenteret ved Eurodollar-
renten pa cn procentpoint vil afsvackke efterspargselen efter udenlandske kreditter
med knap 1.050 mill. kr. Modstykket hertil er en stigning i efterspergselen efter
obligationsldn pd godt 550 mill. kr. og en stigning 1 efterspergselen efter banklin
pa knap 500 mill. kr.

Pengeinstitutternes kreditudbud
4. Specifikationen af pengeinstitutternes kreditudbudsfunktioner cller, om man
foretrackker det, »pengeudbudsfunktionere, bygger pa den antagelse, at indlan
og udlan er forventningsparametre for den enkelte bank og ikke genstand for
direkte kvantitativ kontrol. I forholdet til den indenlandske ikke-bank sektor er
bankernes handlingsparametre deres rentesatser og deres investeringsportefolje af
obligationer. Det er ved @ndringer heri, at de vil sege at optimalisere deres re-
serveposition 1 lyset af den forventede udvikling i ind- og udlan og omkostnin-
gerne ved at lane i, henholdsvis udlane til, pengemarkedet.

Bortses fra en eventuel udvidelse af egenkapitalen registreres en @ndring i et
pengeinstituts reserveposition som en uens udvikling i ind- og udlan, Dets tilpas-
ningsreaktioner, d.v.s. zndringer i ind- og udlinssatser og keb og salg af obliga-
tioner, kan folgelig synonymt specificeres som funktioner af dets reserveposition
og som funktioner af dets ind- og udlansudvikling,

Nedenstaende linezxre ligningssystem beskriver pengeinstitutternes reaktioner
pa ®ndringer i ind- og udlan, pa Nationalbankens linebetingelser {diskontoen)
og udviklingen i den cffcktive obligationsrente. I analogi med de ovenfor beskrev-
ne ligningssystemer til bestemmelse af husholdningernes og virksomhedernes aktiv-
og laneeftersporgsel er der tale om en vis simplifikation i forhold til den »store«
model.

Dbligatinncr_] 0,253 =0,179 -0,526 ~0,1£’ Indlan Kon- —’
Udlinsrente | _ | o o 0,836 0,284, . [Udlan | stant-
Indlanssatser ) 0 1,000 GJ Diskonto " led J
- — Obliga- -

tionsrente

Af ligningssystemet fremgar det, at pengeinstitutterne investerer 25 pct. af en
indlansfremgang i ebligationer. De resterende 75 pet. vil blive holdt i likvid form
eller benyttet til tilbagebetaling af 1an i Nationalbanken eller lin hos udenlandske
korrespondenter. Tilsvarende vil de reagere pa en stigende lanceftersporgsel ved
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at nedbringe deres obligationsportefolje med 18 pet. af lineeftersporgselsstignin-
gen, 82 pet. af udlansforogelsen vil blive finansieret ved trak pa likvide behold-
ninger eller lan.

Ifelge modellen vil pengeinstitutterne ikke @ndre deres rentesatser med det
formal at bringe bedre overensstemmelse mellem faktisk og onsket ind- og ud-
lansudvikling. En sadan oligopolistisk rentepolitik implicerer, at pengeinstitutter-
ne kan og vil tale langvarige sparndinger mellem onsket og realiseret rescrveposi-
tion uden at bryde med den falles rentepolitik,

Derimod er det ikke i uoverensstemmelse med den implicerede oligopolisti-
she rentepolitik at justere ind- og udlansatserne pa en almen accepterct made til
renteudviklingen i andre finansielle markeder.

Indlinssatserne forudsaties siledes at folge Nationalbankens diskonto, Heraf
folger, at en diskontoforhojelse ikke vil pavirke de relative omkostninger ved at
dackke reservebehovet ved »egne midler« og ved at line 1 Nationalbanken til
diskontoen eller satser, der folger denne.

En forhejelse af udldnssatesrne kan imidlertid ikke undga at svakke penge-
institutterne i konkurrencen med andre langivere, iser obligationsmarkedet. Dette
i forbindelse med mindre gennemsigtighed i udlanssatsernes end i indlanssatser-
nes fastswettelse afspejles 1 det forhold, at en diskontozndring ikke fuldtud over-
valtes 1 pengeinstitutternes gennemsnitlige udlanssatser. Den umiddelbare effekt
pa rentestrukturen af en diskontoforhojelse vil siledes vacre en vis indsnavring
af pengeinstitutternes rentemarginal. Omvendt vil et sterkt pres pa obligations-
markedet give plads for en vis stramning i lanebetingelserne — »renteglidninge -
og dermed for en udvidelse af rentemarginalen.

En diskontoforhojclse vil ogsi pa anden made berore pengeinstitutternes for-
tjenstmuligheder, Det vil saledes blive mindre profitabelt at ligge med en helt
eller delvis linefinansieret obligationsportefelje. Ifelge modellen reagerer penge-
institutterne da ogsi pa en diskontoforhejelse pi en procentpoint ved at ned-
bringe deres obligationsportefolje med godt 500 mill. kr. Derimod — og kontra-
intuitivt med mindre man forudsetter ekstrapolative kursvariationsforventninger
— implicerer modellen ikke en tilsvarende positiv men endog en svag negativ cf-
fckt pa pengeinstitutternes obligationseftersporgsel af en stigning 1 den effektive
obligationsrente.

Samspillet mellem husholdninger og virksomheder, pengeinsti-
tutter og de pengepolitiske myndigheder
5. Hvorvidt husholdningernes og virksomhedernes ensker m.h.t. @ndringer 1 de-
res portefoljesammensatning vil manifestere sig i den faktiske udvikling afhznger
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af pengeinstitutternes og de pengepolitiske myndigheders reaktioner pd @ndrin-
ger 1 husholdningernes og virksomhedernes aktiv- og lineeftersporgsel.

Til eksempel vil det finansielle modstykke til et fald i de private investeringer
t forhold til den private scktors opsparing vre et stort set tilsvarende fald i obli-
gationsudbuddet. Uden et tilsvarende fald i obligationseftersporgselen ma obli-
gationskurserne tilpasse sig opad. Men ved den hertil svarende rentestruktur er
obligationer blevet et mindre tiltrackkende investeringsobjekt. Husholdningerne
og virksomhederne vil folgelig foretage en vis omlagning af deres finansiclle
aktiver fra obligationer til indskud i pengeinstitutterne. Parallelt hermed vil det
relative fald i obligationsrenten fa husholdningerne og virksomhederne til at
modificere deres oprindelige planer om at reducere obligationsudbuddet sva-
rende til nedgangen 1 investeringerne og 1 stedet nedbringe deres geeld til inden-
landske pengeinstitutter og udenlandske kreditorer.

For pengeinstitutterne er husholdningernes og virksomhedernes portefolje-
tilpasning lidet enskvardig. De vil fele den i form af staerkt stigende indlan og,
trods en vis justering nedad af udlanssatserne, faldende laneeftersporgsel. Pa
denne baggrund kommer obligationer trods faldet i obligationsrenten til at sta
for pengeinstitutterne som relativt attraktive investeringsobjekter, ogsi selv om de
gennem deres obligationskeb bidrager til et fald 1 den effektive obligationsrente
og dermed til den omlazgning af husholdningernes og virksomhedernes aktiv- og
passivsammensztning, der er arsagen til deres vanskeligheder.

Den lineariserede, strukturelle models reducerede form tager dette samspil
mellem husholdningerne og virksomhederne pa den ene side og pengeinstitutter-
ne pa den anden i betragtning., Koefficientmatricens elementer har karakter af
multiplikatorer, der viser, hvorledes de vasentligste indenlandske rentesatser, hus-
holdningernes og virksomhedernes aktiv- og laneefterspergsel og bankernes obli-
gationsefterspergsel reagerer pi en andring i bruttonationalproduktet, hushold-
ningernes og virksomhedernes finansiclle nettostilling, det udenlandske rente-
niveau, den offentlige sektors nettoobligationskeb, og den offentlige sektors netto-
udlan til husholdninger og virksomheder uden om obligationsmarkedet.

Sammenhangen mellem modellens eksogene og endogene variable kan ogsa
fremstilles grafisk.

Til eksempel pa en sadan grafisk fremstilling viser figur 1 sammenhangen
mellem Nationalbankens mest slagkraftige pengepolitiske midler — diskonto-
zndringer og intervention i obligationsmarkedet — og en rxkke pengepolitiske
malvariable — den private udlandsgzld, den effektive obligationsrente, penge-
institutternes ind- og udlanssatser, og pengeinstitutternes beholdning af ikke-
lante reserver. Figur 2 belyser effekten af diskontoandringer og obligationsmar-
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TABEL 1. Koeefficientmatrix til modellens reducerede form.
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Pengeinst, indlinsrente {ID) 0,000 0,000 0,000 1,000 0,000 0,000
Pengeinst. udlinsrente (IL) —0,007  —0,154 0,002 1,018 -o,142  -0,018
Effekt. obligationsrente (IB) -0,024 —0,543 0,524 0,641 -0501 —o0,064
Husholdn. og virksomh.s
ment, sedler, giro (PCUR) 0,032 0,041 -—0,025 —0,I21 0,038 0,005
indskud i pengeinst. {PDEB) 0,453 0,970 0,578  —1,144 0,804 0,114
obligationsbeholdn. (FBO) 0,292 =-0,988 0,589 0,530 -0,9I1 -0,116
obligationsgzld (BOF) 0,357 —0,625 0,280 —0,1g 0,435 0,056
lin i pengeinst. (BLOFP) 0,300 —0,116 0,585 -1,201  -0,171 -0,734
udlandsgzld (FDP) o116  —o236 —o0877 0,725 —0,243 ~0,719
Pengeinstitutters
obligationsbeholdn, (BBO) 0,065 0,363 -o0,300 -o0,6g9 0,346 0,172
ikke-lante reserver (BUR) 0,084 ©,725 0,852 0,846 0,719 0,676

kedsintervention pa husholdningernes og virksomhedernes penge- og kreditefter-
sporgsel.

Nedenstaende eksempler tjener til illustration af, hvorledes koefficientmatri-
cen og mal-middel diagrammerne kan benyttes i den pengepolitiske planlzgning.

Eksempel 1
6. Af koefficientmatricen fremgar det, at en stigning i det internationale rente-
niveau reprasenterct ved renten pa 3 mdr.s Eurodollarlan pa en procentpoint
vil resultere i fald i den private udlandsgzld og dermed i valutareserverne pa
0,877 mia kr. Pengemangden, d.v.s. summen af ment, sedler, giro og bankind-
skud, vil gia ned med 0,603 mia kr., medens obligationsudbuddet og pengeinsti-
tutternes udlin vil stige med henholdsvis 0,280 og 0,583 mia kr. Som resultat
af den mndrede laneeftersporgselsstruktur vil obligationsrenten stige med 0,324
procentpoint og pengeinstitutternes udlansrente med 0,092 procentpoints.

Det er muligt ved pengepolitiske indgreb at imedegd den negative effekt pa
den private kapitalimport. Men det nedvendige indgreb er ret drastisk. En stig-
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ning i Euro-dollarrenten pi en procentpoint vil krve en stigning i diskontoen
pa 1,2 procentpoint (0,877f0,725) eller salg af obligationer for 3,6 mia kr.
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FIG. 1. Mal-middel diagram.
Renteniveau og -struktur, privat kapitalimport og banklikviditet.

Notation:

DISC - Nationalbankens diskonto, pect. p.a.

1D - Pengeinstitutternes indlinsrente, pct. p.a.

IL - Fengeinstitutternes udlinsrente, pet. p.a.

1B - Effektiv obligationsrente, pet. p.a.

NBO - Nationalbankens obligationsbeholdn., mia. kr.
FDP - Privat udlandsg=ld (netto), mia. kr.

BUR - Pengeinstitutternes ikke-linte reserver, mia, kr.
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FIG. 2. Mal-middel diagram.
Husholdningernes og virksomhedernes penge- og krediteftersporgsel.
Notation:
DISC - Nationalbankens diskonte, pet. p.a.
NBO - Nationalbankens oblicationsbeholdn., mia, kr,
Mz - Pengemangde {mont, sedler, giro- og bankindskud) mia. kr.
BOP - Privat obligationsgaeld, mia. kr.
BLOP - Privat gzld til pengeinstitutterne, mia. kr.
FDP -

Privat udlandsgaeld (netto), mia. kr.
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(0,877/0,243). Man kan sclvsagt ogsa betjene sig af en liner kombination af
disse indgreb.

Begge indgreb vil ave en markbar indflydelse pa de finansielle markeder.
Obligationsrenten og pengeinstitutternes udlansrente vil gi yderligere i vejret
med yderligere fald i pengeefterspergselen til folge. Den stimulerende effekt pa
den indenlandske krediteftersporgsel af en stigning i Eurodollar-renten vil mere
end neutraliseres.

Effekten af de to indgreb pa de indenlandske finansielle markeder er imid-
lertid ikke identisk. En diskontoforhejelse vil primart ramme pengeinstitutternes
lanckunder; Nationalbankens obligationskeb vil primart belaste lantagerne i
obligationsmarkedet.

Principielt er det muligt at kombinere diskonto- og obligationskebspolitikken
pa en sidan méde, at kun den ene af de to linergrupper belastes.

Pi grundlag af koefficientmatricen er det nemt at opstille det ligningssystem,
hvis lesning angiver, hvilken kombination af de to pengepolitiske midler det ifelge
modellen vil kreve at neutralisere effekten pa valutareserverne af en stigning i
Eurodeollarrenten uden afsmitning pa obligationsrenten:

diskonto _ [og25 -0,243\" {0877\ [ 2,12
obligationskeb | |\ 0,641 —0,501 o000 | | 2,91
For at realisere denne malsetning ma Nationalbanken altsa samtidig sette
diskontoen 1 vejret med godt 2 pct. og kebe obligationer for 2,7 mia kr.
Til bestemmelse af hvilke pengepolitiske indgreb, der kraves for at neutrali-

sere effekten pa valutareserverne af en stigning i Eurodollarrenten pa en procent-
point uden at belaste bankernes lanekunder, leses felgende ligningssystem:

diskonto _ {0,725 —0,243)'1 o877\ [ -086

(obligationsk:ab) N ( 1,018 -0,142 (D,Oﬂu ) - (—5,18

Den skitserede mélsetning vil kracve en nedsacttelse af diskontoen med nasten
1 procentpoint og obligationssalg for godt 6 mia kr.

Disse lesningsalternativer og deres konsekvenser for pengeinstitutternes re-
serveposition, rentestrukturen og husholdningernes og virksomhedernes penge-
og krediteftersporgsel kan ogsi aflaeses af mal-middel diagrammerne.

Alle kombinationer af diskontopolitik og obligationsmarkedsintervention, der
vil resultere i en given ®ndring i en pengepolitisk méalvariabel ma ligge pa en ret
linie (isokvante) i DISC-NBO koordinatsystemet. Liniens haldning svarer til

14
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det negative forhold mellem diskontopolitikkens og obligationsmarkedsinterven-
tionspolitikkens relative evne til at pavirke den betragtede malvariable. For de
betragtede malvariable er isokvanternes haldning:

1. Pengeinstitutternes indlansrente ID @
2. Pengeinstitutternes udlinsrente IL +7,17
3. Obligationsrente IB —+1,28
4. Margen mellem udlans- og indlansrente IL-ID -+4o0,13
5. Margen mellem udlins- og obligationsrente IL-1B - 1,05
6. »Pengemangdes Mo ~+1,36
7. Privat obligationsgacld BOP +0,39
8. Privat bankgzld BLOP ~ 7,55
g. Privat udlandsgzld (netto) FDP +2,08
1o. Pengeinstitutternes ikke-linte reserver BUR — 1,17

Ved at indtegne isokvanten FDP = -}-0,87% finder man samtlige kombina-
tioner af diskontopolitik og obligationsmarkedsintervention, der vil eliminere
effekten pi den private kapitalimport af en stigning i det internationale rente-
niveau pa 1 procentpoint. De to ovenfor beregnede lesningsalternativer svarer
til denne isokvantes skaring med isokvanterne for henholdsvis IB = o og IL = o.

Da hzldningen pi BUR og IL-IB er nasten identisk, er det muligt at valge
en kombination af diskontopolitik og obligationsmarkedsintervention, der i det
vasentlige lader bade pengeinstitutternes reserveposition og rentestrukturen uaen-
dret. Lesningen vil veere at haeve diskontoen med knap 1 pet. og salge obliga-
tioner for knap 1 mia kr.

Af figur 2 fremgar det, at effekten af et sidant indgreb pa pengemangden og
det indenlandske kreditudbud vil vicre et fald 1 Mz pa ca. 1,5 mia kr., et fald 1
pengeinstitutternes udlan pa knap 1 mia. kr. og et fald i obligationsudbuddet pa
ca. 0,5 mia kr.

Eksempel 2

7. 1 en situation med udsigt til en stigning i bruttonationalproduktet 1 det kom-
mende ar pa ca. 10 pet. svarende til 20 mia kr., et betalingsbalanceunderskud pa
3 mia kr. og et fald i det internationale renteniveau pa g procentpoint gennem-
feres en finanslov, der indebarer et kasseunderskud pa ca. 10 mia kr., statslige
nettoobligationskeb for ca. g3 mia kr. og udlan til private uden om obligations-
markedet pa ca. 1 mia kr.
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P4 grundlag af koefficientmatricen skennes over implikationerne for de fi-
nansielle markeder af en sadan udvikling, jfr. den i tabel 2 viste beregning,

TABEL 2.
Effekt af
Indkomst-  Privat Interna- Offent-  Offent- Til
udvikling OPSpHL- tional lige lige sarm-
rings- renteud- ohlkob udlin mern
oversk, vikling
+z20 +3 -3 +3 +1
mia kr. mia kr.  pet. mia kr, mia kr.

Indlansrente (1D) pct. 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
Udldnsrente {IL) - —0,140 —-0,402 —-0,276 -0,426 -0,018 -1,522
Obligationsrente {IB) - -0480 —1,629 -0,072 -1,50% -0,064 -4,648
Sedler m.v, (PCUR) miakr. o640 0,125 0,075 0,114 0,005 0,957
Indlan (PDEB) - g,160 2,910 1,794 2.682 0,114 16,600
Obligationer (PBO) - 5840 —2,064 -1,767% -2,755 -0,116 -1,740
Obligationslin (BOP) - 7,140 —1,875 -o,840 1,305 0,056 5,780
Banklan (BLOP) - B,8o —0,348 ~1,749 -0,515 -0,734 2,836
Udlandslin (FDP) - 2,320 —o0,708 2,631 -0,729 —0,310 3,105
Pengeinstitutters
oblbeh. {BBO) - 1,300 1,089 0,927 1.038 0,172 4,526
Pengeinstitutters ikke-
linte reserver (BUR) - 1,680 2,169 2,556 2,157 0,676 0,238
Valutareserver (INTL) - 2,320 —3,708 2,651 —0,720 -0,319 0,195

Den private sektors opsparingsoverskud pi g mia kr, folger af antagelserne
om et offentligt drifts- og anlegsunderskud pa 6 mia kr. og et betalingsbalance-
underskud pa g mia kr. I felge disse beregninger skulle den skitserede udvikling
ikke belaste valutareserverne, idet den private kapitalimport pa baggrund af det
internationale rentefald skennes at vaere tilstraekkeligt til at dakke det antagne
betalingsbalanceunderskud pa g mia kr. Hensynet til valutareservernes oprethol-
delse skulle saledes ikke nedvendiggore et pengepolitisk initiativ.

Men udviklingen 1 rentestrukturen udger et vasentligt pengepolitisk problem.
Uden indgreb vil obligationsrenten falde med over 2 procentpoints mere end
pengeinstitutternes udlansrente, pengeinstitutternes rentemarginal vil indsnzvres
med 1,3 procentpoint, og danske virksomheders (bank)finansicringsomkostnin-
ger vil stige med 1,7 pct. 1 forhold til udenlandske konkurrenters.

Det mi i den skitserede situation vare pengepolitikkens opgave at soge
etableret en mere acceptabel rentestruktur uden herved at give et incitament til

T
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mindsket kapitalimport. Disse betingelser indebzxrer, at losningen ma ligge i 3.
kvadrant pi eller nzrved isokvante FDP=o.

Hermed er valget i realiteten indsnzvret til antallet af »doser« af kombina-
tioner (DISC=-1, NBO=-3). Afgerende for dette valg ma vare den politiske
afvejning af, om den pengepolitiske lempelse, som udviklingen indebarer, for-
trinsvis skal komme pengeinstitutternes eller obligationsmarkedets lanekunder

til gode.

TABEL 3. Effekten pa renteniveau og rentestrukiur af pengepolitiske indgreb,
der ikke pavirker den private kapitalimport.

DISC NBO 1D 1L IB IL-ID IL-IB IL-1%
pet. mia kr. pet. pet. pet., pet. pet. pet.
- - - -1,3 —4,6 - 1,3 +3.3 +i1.7
-1 -3 - 1,0 -1,9 -3.8 -0,0 +1.9 +1,1
—2 -5 -2,0 —2,5 -2,9 -0,5 +o,4 +0,5
-3 -0 - 1,0 -4, -2.0 -0,1 -1, -0,1

Tabel g viser, at en dosis, svarende til en diskontonedsattelse pa en procent-
point og obligationssalg for 3 mia kr., ikke er tilstrckkeligt til at rette op pa den
forvridning af rentetsrukturen, som den skitserede udvikling i sig selv indebzaerer.
Pengeinstitutternes udlinsrente vil fortsat stige betragteligt i forhold til bade
obligationsrenten og det udenlandske renteniveau.

To doser, d.v.s. en diskontonedsattelse pa 2 procentpoints og obligationssalg
for 6 mia kr., vil begrnse den relative stigning i bankernes udlinssatser til om-
kring 0,5 procentpoints. Men der skal g doser, svarende til en diskontonedsat-
telse pa g procent og obligationssalg for g mia kr. til for helt at undga en forrin-
gelse af dansk erhvervslivs konkurrenceevne pa finansieringsomradet i forhold til
udenlandske konkurrenter. Omkostningerne ved en sadan politik vil imidlertid
vaere en begransning af faldet i obligationsrenten i forhold til udgangssituationen
til ca. 2,0 procentpoints.

Effekten af et varierende antal »doser« af kombinationen (DISC=-1, NBO
=-1) pa husholdningernes og virksomhedernes penge-, obligations- og kredit-
efterspergsel samt pengeinstitutternes reserveposition kan ligeledes aflases af mal-
middeldiagrammerne, jvf. tabel 4. Man vil siledes se, at der skal 3 »doser« sva-
rende til en diskontonedszttelse pa 3 procentpoints og obligationssalg for g mia
kr. til at opsuge den forogelse af pengeinstitutternes likviditet, som udviklingen
uden indgreb ville indebzre.
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TABEL 4.
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Effekten pd husholdningernes og virksomhedernes penge-, obligations-
og krediteftersporgsel samt pengeinstitutternes reserveposition af penge-

politiske indgreb, der ikke pavirker den private kapitalimport.

DISC
pet.

=1
=2
=3

NBO
mia kr.
=3
-G
=g

Maz

mia kr.

17,6
16,1
I4,5
13,0

FBO(a}

mia kr.

—IL,7
0,5
2,7
4.9

BOF

mia kr.

58
47
3,5
2,4

ELOP

mia kr.

2.8
4,6

6.4
8,2

9.2
6,2

5.2
0,2

BUR

mia kr.

w0oTE: (a) Fremgir ikke direkte af figur 2, men kan beregnes residualt.

Et sa drastisk pengepolitisk indgreb vil have en stzerkt dempende effekt pd
pengeeftersporgselen. Obligationsudbuddet, som ogsi uden indgreb ville vare
beskedent pa grund af nedgangen i nettolinebehovet, vil blive yderligere starkt
reduceret. Omvendt vil indgrebene resultere i ret staerkt stigende efterspergsel
efter obligationer og banklan.



