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1. INNLEDNING

I de makrogkonomiske modellene i Statistisk Sentralbyrd har
tradisjonelt vekten vart lagt p& & beskrive utviklingen 1 realekonomien
mens kreditt- og valutaforhold har fatt en mer summarisk behandling. I
lgpet av de siste &rene har det imidlertid blitt et okende krav om at
modellene 1 sterre grad md gi en nzrmere forklaring av hva som skjer pd
finansmarkedene. Dette skyldes dels liberaliseringen av kreditt- og valuta-
markedene, men ogsd en ekende forstdelse for betydingen av finansielle
forhold for. den realgkonomiske utviklingen.

Dette notatet gir en dokumentasjon av noe av det arbeidet som har
vert gjort med sikte pd & utvikle de makroekonomiske modellene MODAG og
KVARTS i retning av & gi en integrert behandling av real- og finansidene av
okonomien. Fordi erfaringene med denne typen modeller er relativt begrenset
i Norge, har vi forsekt & legge vekt pd det pedagogiske: Framstillingen tar
forst og fremst sikte pd & gi en inmnfering i og illustrasjon av egenskapene
og fallgruvene ved den vanligste typen finansielle modeller. Vi har altsd
ikke hatt som mdlsetning 4 lage en modell som kan brukes direkte til &
analysere norske forhold. Selv om notatet inneholder numeriske
illustrasjoner av modellenes egenskaper, er data og koeffisienter 1 disse
bgregningene i stor grad basert p& gjetninger og skjenn. Vi har dermed
omgdtt en del viktige dataproblemer og spesielle estimeringstekniske pro-
blemer som en gjerne meter ved tallfesting av finansielle modeller.

I kapittel 2 tar vi utgangspunkt i en enkel, statisk modell for
finans- og valutamarkedene i et lite land. Vi holder her de realpkonomiske
forholdene utenom modellen og ser pd virkningene av endringer 1 eksogene
variabler. Analysen er altsd av typen komparativ statikk. I kapittel 3
presenteres en numerisk modell for tilpasningen pd finansmarkedene som vi
har kalt STYRTRIK. Kapittel 4 gir en oversikt over noen av de simuleringene .
som har blitt foretatt pd modellen, mens vi i kapittel 5 oppsummerer hva vi
mener begr vere retningslinjene for det videre arbeidet med finansielle
modeller.




2. EN STATISK MODELL FOR FINANS- OG VALUTAMARKEDENE

Vi vil 1 dette avsnittet presentere en enkel portefel jeteoretisk
modell hvor finansielle sterrelser i okonomien blir bestemt. Modellen star
i den s8kalte "General Equilibrium Approach"-tradisjonen nir dep gjelder
bestemmelsen av viktige finansielle variabler som ettersp@rselén etter
finansobjekter og det innenlandske rentenivdet (se Tobin (1969)). Innenfor
denne typen modeller er det variasjoner i avkastningsratene p& de
eksisterende beholdningene av finansielle aktiva og passiva som serger for
likhet mellom tilbud og etterspersel etter dem. Ettersom vi i likhet med en
rekke senere bidrag innenfor teorien om valutakursdannelse ogs& har
spesifisert markedet for 18n i utenlandsk wvaluta, kan ogsd valutakursen
bestemmes endogent i modellen. Vi har ikke spesifisert markedet for fast
realkapital; ferst og fremst fordi annenhfndsomsetningen er svart
beskjeden.

2.1 Modellen'

Modellen inneholder 4 sektorer og- 4 finansobjekter. De innen-
landske sektorene kaller vi staten, sentralbanken og private og i tillegg
opptrer utlandet som en egen sektor. Vi tenker oss at finansobjekter som
er utstedt i innenlandsk valuta deles i to grupper: En gruppe som ikke gir
noen finansiell avkastning, kalt penger, og en gruppe som vi skal kalle
statsobligasjoner. Tilsvarende deler vi alle finansobjekter som er utstedt
i utenlandsk valuta inn i utenlandske penger og utenlandske obligasjoner.
Vi skal forelepig bare se pd en statisk utgave av modellen og vi sleyfer
derfor fotskrift for tidsangivelse P& variablene.

Vi definerer folgende variabler:

Eh - utestlende beholdning av innenlandske statsobligasjoner

1) Modellen er i store trekk lik en modell presentert av Aébjmrn Redseth
pPa et seminar ved Sosialekonomisk Institutt hesten 1984, og har klare
likheter med Tobin (1969) og Kouri (1983). Se ogs& Branson (1977).



th - akter j's beholdning av innenlandske statsobligasjoner; j =

¢ - sentralbanken
P - private

f - utlendinger

Ty - avkastning p& innenlandske statsobligasjoner
B, - privates beholdning av utenlandske obligasjoner
B._ - statens obligasjonsgjeld i utenlandsk valuta
re - avkastning pd obligasjoner i utenlandsk valuta

e - valutakursen uttrykt som antall enheter innenlandsk
valuta pr. enhet utenlandsk valuta

forventet endring i valutakursen

[}
]

- innenlandsk pengemengde
- valutareservene

sentralbankens egenkapital

W = o =R
'

- nettoformuen overfor utlandet uttrykt i utenlandsk valuta

- privat finansiell formue (nominell)

< =

- nominelt nasjonalprodukt (indikator for inntekt)

@Pkonomien kan illustreres i folgende tabell:

Private Staten Sentralbanken Utlandet .

Innenl. penger M -M
Statsobl. Bhp 'En . Bnc Bh .
Utenl. penger R ) -R
Utenl. obl. pr -st st~ pr

Vi har folgende relasjoner:
(1) W = M+ Bhp+ erp
(2) | M = fM(rh,rf+ &,Y)V; fM1’ fM2 <0& fM'j > 0.
(3) Bhp = fH(rh,rf+ 8,Y)V; fH1 >0 & fio fH3 ¢ 0.



(4) eB = fﬁ%mﬁéxw; fm>o&fm,%3<a
(5) By = ealn- é,?%); g >0&g, <O.

(6) By = Bp+ 3Byt By

1
(7) 'B'f = pr"é'Bhf'st'*R
(8) eR + th = M+ E

Relasjon (1) viser at total privat formue, W, fordeles pd penger og
innenlandske og utenlandske obligasjoner. Vi har videre forutsatt at
finansobjektene er '"gross substitutes" som betyr at jo heyere realavkast-
ning et objekt har, desto sterre andel av formuen plasseres i dette
objektet, mens begge de andre objektenes andel reduseres. Et heoyere tran-
saksjonsnivd, Y, 1 g¢konomien, vil fore til okt kasseetterspersel M, pé
bekostning av ettersperselen etter obligasjoner. Ved & summere (2)-(4) fér
vi:

M+ Bhp+ e pr =W-= (fM+ fit fF)w
Systemet (1) - (4) utgjer derfor bare to linesrt uavhengige likninger siden

(1) fM + fH + fF = 1.

At formuen pd kort sikt er gitt, impliserer videre at en gkning
i én beholdning akkurat md motsvares av nedgang i de andre. Formelt betyr
dette at:

fM1 + fH1 + fF1 =0
(ii) fM2 + fH2 + fF? =0
fM3 + fH3 + fF3 =0

som gir



1yl > 1oy ls 1l
(111)  |fpol > 15yl |Ep]

I:M3I > IfHBI’ pr3|

siden vi over har forutsatt at det i hver linje i (ii) er ett positivt og
to negative elementer (objektene er "gross substitutes"). I tallverdi mi
derfor det positive elementet vare storre enn hvert av de negative.

Subsystemet (1)-(4) kan (sammen med likning (5)) sies & utgjere det
portefpl jeteoretiske innholdet i modellen. Det viser seg &' vare vanskelig
& Dbegrunne denne spesifikasjonen ut fra et konsistent mikroteoretisk opp-
legg. Blant annet er det uklart hvorfor ikke hele formuen investeres i det
mest rentable formuesobjektet i modellen. En vanlig ad hoc forklaring er &
trekke inn usikkerhet og si at investor har risikoaversjon og stidr overfor
prosjekter med ulik grad av risiko. Dette kan trekke i retning av & spre
risikoen ved & diversifisere portefeljen pd flere objekter, men det ville
da vere mest tilfredsstillende & ta dette eksplisitt med i analysen. For
ovrig er heller ikke forutsetningen om negative bruttoelastisiteter mulig &
avlede direkte fra en mikroenhets tilpasning under usikkerhet. Ved en
ekning i avkastningen pd et risikabelt objekt kan man nemlig godt tenke seg
at ogsd ettersporselen etter et annet objekt oker om det er en tilstrek-
kelig sterk positiv korrelasjon mellom avkastningene deres. Med bare tre
forskjellige objekter, som i va&r modell, er imidlertid ikke forutsetningen
om negative bruttoelastisiteter s=zrlig restriktiv. Ved to objekter folger
den med nedvendighet.

Relasjon (5) i modellen definerer ettersperselen fra utlandet etter
obligasjoner i innenlandsk valuta; utenlandsk ettersporsel etter obliga-
sjoner i norske kroner. Den avhenger p2 samme mite som fj av de ulike av-
kastningsratene; en hoy rente p& norske obligasjoner medferer okt uten-
landsk ettersporsel etter norske obligasjoner, mens en renteoppgang ute
gjer at ettersporselen etter norske obligasjoner faller. Likningen er spe-
sifisert slik at det er et visst belep, mdlt i utenlandsk valuta, B ¢/e
som gnskes plassert i krone-obligasjoner.

Relasjonene (6)-(8) er definisjonssammenhenger eller balanse-
likninger. Relasjon (6) sier at den totale akkumulerte statsgjelden i
innenlandsk valuta er gitt. Likning (7) gir uttrykk for at nettofordrings-
posisjonen overfor utlandet m&lt i utenlandsk valuta, er gitt pd kort sikt.
(Over tid kan den imidlertid endres ved innenlandsk finanssparing; dvs.
over- eller underskudd pd driftsbalansen.) Sentralbankens balanse er gjen-
gitt 1 likning (8). Den bestdr pd aktivasiden av valutareservene og behold-
ningen av statsobligasjoner mens sentralbankens gjeld er i form av innen-



landske penger. Differansen mellom fordringer og gjeld er sentralbankens
egenkapital.

Ved hjelp av (6)-(8) kan vi finne et uttrykk for privat sektors
finansformue. Vi lepser (8) mhp. R og (6) mhp. Br- Losningene settes inn
i (7) som s& kan lgses mhp. M + Bhp + erp ( =W ) og vi finner folgende

nyttige sammenheng:

(9) W = e(Bf + st) + Eh -E

P2 kort sikt er Bf, som bare kan plvirkes ved sparing overfor ut-
landet, gitt. Bh og st er offentlige handlingsparametre som endrer for-
delingen av nasjonalformuen mellom privat og offentlig sektor. Om disse
holdes konstant, ser vi at privat formue bare endres ved omvurderinger
gjennom endringer i valutakursen. Endringene i valutakursen, gitt valuta-
reservene, pavirker hva vi noe upresist kan kalle privat sektors netto-
formue overfor utlandet, Z, fordi

- 1 -
B s = pr -5 Bhf +R=2+R.

Modellen (1)-(8) utgjer et system av 7 uavhengige likninger. Na-
turlige kandidater til & vmre endogene variabler er W, Bh Bf ) Bhf’ Iy 08
e som utgjer 6 variabler. Dessuten ser vi at til gitt E, kan 1kke bade th
M og R vare eksogene. Vi har derfor i alt 9 kandidater til de 7
stillingene som endogene variabler. Vi kan nd determinere modellen pé
forskjellige miter avhengig av hvilke variabler vi velger & behandle
eksogent og om vi velger & foye flere likninger til modellen. Vi skal i
det folgende behandle tilfellet med fast valutakurs, bi3de med og
uten sterilisering, og tilfellet med flytende valutakurs.

2.2. Komparativ statikk.

2.2.1 Fast valutakurs, full sterilisering

Hva som menes med sterilisering kan best illustreres ved & total-
differensiere likning (8), sentralbankenes balanse:

Rde + edR + chc = dM + dE.



Vi skal hele tiden anta at sentralbankens kursgevinst p4 den initiale
beholdningen av valutareserver, Rde, i sin helhet sl&r ut i egenkapitalen
slik at Rde = dE. Vi stidr da igjen med

(10") edR + dB, , = dM.

Ved fast valutakurs m& sentralbanken neytralisere private og ut-
lendingers onsker om & veksle kroner mot utenlandsk valuta ved & trekke pé
valutareservene R, for & holde den gitte kursen. Vi ser direkte av likning
(10') at om ogsd d.th =0, s& vil denne vekslingen f& konsekvenser for
pengemengden. Hvis publikum vil redusere sin beholdning av fremmed valuta
og gir i banken for & veksle, s& fir de selvfplgelig kroner i bytte.
Dermed e¢ker den innenlandske pengemengden. Denne pengemengdeveksten kan
imidlertid sentralbanken motvirke ved & selge obligasjoner og inndra penger
for det samme belep som veksles. Vi fir da at

(10'') edR = -chc => dM = 0.

Vi sier da at sentralbanken i dette tilfellet har sterilisert tendensen til
vekst i pengemengden.

I tilfellet med fast valutakurs og full sterilisering har vi altsd
v, Bhp’ pr, Bhf’ Ty R og th som endogene variabler; 1 alt 7 variabler
som etter telleregelen blir bestemt av likningene (1)-(8) for gitte verdier
av de eksogene variablene e, M, ff, 8, Y, En, Bf, E. Vi skal bare se p4 smd
avvik fra en initial likevektslesning.

Totaldifferensiering av (1)-(8) gir:

(11) aw + B, de

fp " “Ip

dM+chp + edB

(12) daM

W{fmdrh + fMQ(dFf + dé) + fM3dY} + fMdW
(13) chp = W{fH1drh + sz(drf + dé) + fH‘BdY} + fHdw

(14) edB = W{fF1drh + f‘.f?(drf + dé) + fFBdY} + dew - prde

fp

(15)  dB, = efg,(dr, - de) + g} + gde

(16)  dB, = B+ By + By




1 1
(17) dBf = dpr -3 chf + ;; Bhfde - dst + dr
(18) edR + chc

Likningssystemet (11)-(18) utgjer nd 7 linemrt uavhengige likninger
i de syv endogene variablene dWw, ch dBf ) chf, drh, dR og chc Ekso-
gene variabler er dé, dM, drf, de, dY ch og dB Modellen kan lgses ved
forst & finne lesningen for dW. Dette gjores ved é lpse likning (18) for
dR og sette inn i (17) som s& settes inn i (11). Til slutt substitueres det

for chp + dB , fra (16) og vi far:
(19) dw = edBf + ch + edBy + Zde.'

Privat formue kan p& kort sikt bare endres ved omfordeling av nasjonal-
formuen mellom privat og offentlig sektor og ved omvurderinger av
nettofordringene pd wutlandet. En markedsoperasjon (sentralbanken kjoper
obligasjoner for penger) vil ikke pdvirke den private formuen, mens
"helikopterobligasjoner" (th > 0) og helikopterpenger (-dE = dM > 0) wvil
gjore det.

Den videre lgsningen av modellen folger nd rekursivt:

- dr, bestemmes i likning (12)

- chp bestemmes i likning (13)
- dB, , bestemmes i likning (15)
- dB, , bestemmes i likning (16)
- dR Dbestemmes i likning (18)

- dB,,. bestemmes i likning (14) eller (17)

fp

Vi skal nd i detalj studere virkningen av & endre to viktige
eksogene variabler; utenlandsrenter og valutakursen og dessuten se pa
konsekvensene av at sentralbanken foretar en markedsoperasjon. Ytterligere
resultater er gitt i tabell 2.1.

A. Renteoppgang i utlandet: dff > 0.

En partiell endring i avkastningen pd obligasjonene i fremmed
valuta kan ha mange A&rsaker. Den mest n=zrliggende tolkningen er at
utformingen av pengepolitikken er forskjellig hjemme og ute. Men en endret
rentedifferanse kan ogs& rett og slett vaere uttrykk for ulik konjunkturfase
$il lik utforming av pengepolitikken. '
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Av likning (19) ser vi at renteendringen ikke pdvirker sterrelsen
p2 den private formuen. Vi finner derfor virkningen p& det innenlandske
rentenivdet direkte av likning (12) (husk at dM = 0):

dr f
h M2
(20) IF- = "1 ¢ 0.
f M1

Nir publikum reduserer sin etterspersel etter penger som fplge av hoyere
avkastning pd plasseringer ute, md rentenivdet innenlands g& ned for at
publikum skal vere villig til & sitte med den gitte beholdningen av penger.
Vi kan si at tilpasningen i pengemarkedet til dff > O skjer ved endringer i
Iy fordi avkastningen pd penger er gitt og konstant 1lik null (konstante
priser i modellen). En rentegkning ute md derfor fere til en ren omplasse-
ring mellom innenlandske og utenlandske obligasjoner.

Virkningen p4 de ulike sektorenes beholdninger av innenlandske
obligasjoner blir:

Prp

drf

chf drh

o T

21) WEy A2 - 22} (0
BTy Ty

(22) = e{gy —+eg} <O
dre dry ,
(23) ﬁ = —{ﬁwﬁh—f—
drf drf drf
drh
= —{(WfH1 + eg1)a:- + (WfH2 + eg2)} > 0
Tt

Bade renteoppgangen ute og rentenedgangen hjemme gir insentiver til
4 skifte portefeljen over i utenlandske obligasjoner. Ettersom sentral-
banken holder pengemengden konstant md den derfor oke sin beholdning av
innenlandske obligasjoner, som private og utlendinger selger for & kunne
kjope utenlandske. Vi kan tenke oss at dette skjer i markedet pd én
av to miter. Den ene er at publikum til den nye rentekonstellasjonen
selger statsobligasjoner og deretter bruker disse pengene til & kjope
valuta for. Vi kan ogsd tenke oss at hele operasjonen blir gjort direkte
ved et "swap". Publikum vil da (nzrmest) betale for kjepet av valuta med
innenlandske obligasjoner. Pengemengden vil ikke bli berort og man vil ikke
std i fare for & f& svingninger i pengemengden p.g.a. ufullstendig
sterilisering.

Virkningen av gkt ff p& valutareservene blir:
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dr 1 chc

(24) — = —T—(O
drf e drf

Kapitalflukten ferer altsd til en tapping av valutareservene.

B. Markedsoperasjon: dM > O ved chc >0

Dersom sentralbanken steriliserer til faste valutakurser, har vi
sett at den ogsd har kontroll over pengemengden; den opptrer som eksogen i
_ modellen. Vi skal nd se pd virkningene av at sentralbanken foretar en
markedsopefasjon, altsd gker pengemengden ved & kjope statsobligasjoner, i
et forseok p2 & drive en ekspansiv innenlandsk pengepolitikk. Privat formue
endres ikke siden valutakursen er konstant, og av (12) far vi folgende
resultat for endringen i det innenlandske rentenivéet:

dry
(25) aM—=-f1\—M—<O

-

Renteniviet md altsd falle for at private skal vere villige til & sitte med
den gkte pengemengden. Vi ser ogsd at jo mindre felsom pengeettersperselen
er overfor obligasjonsrenten, desto mer m& renteniviet synke for at det
okte pengetilbudetQSkal bli etterspurt. P2 det innenlandske obligasjons-
markedet har vi:

f
(26) %E = Vb co
M1
4By &
(27) m—:e-fM—{(O
Wi, + eg
(28) Eggﬁ = -e gﬁ = - __§lf____l > 0

Det reduserte innenlandske rentenivdet forer til redusert etter-
sporsel etter innenlandske obligasjoner. Sentralbanken mi, i likhet med i
tilfellet dreftet over, kjope disse obligasjonene for & holde pengemengden
konstant. Som vi skal vise kan dette bli betydelige belop. Anta
forst at innenlandske obligasjoner og penger er nzre substitutter mens
ettersporselen etter utenlandske obligasjoner er lite felsom for endringer
i det innenlandske renteniviet. fH1 og fM1 vil da 1 tallverdi vare av
samme sterrelsesorden og fP1 tilsvarende relativt liten ifelge (iii).
Ifelge (25) og (26) vil vi da fi en "moderat" rentenedgang og kapitalut-
gang fra innenlandske kilder. Dersom g er stor vil likevel den totale
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kapitalutgangen, og dermed tapet av valutareserver, kunne bli betydelig og
gjore det vanskelig & fore en selvstendig pengepolitikk p.g.a. skranken pd
R. Vi md kunne anta at g, er stor forst og fremst nir g er det. Om ut-
landet har store fordringer (eller gjeld) i norske kroner vil dette dermed
kunne vanskeliggjere sentralbankens enske om & drive en selvstendig penge-
politikk. Det samme er tilfellet om innenlandske og utenlandske obliga-
sjoner er nzre substitutter i innlendingenes portefelje og pengeettersper-
selen er lite rentefeolsom. I s& tilfelle vil fM1 vere "liten" og fH1 stor
og et forsek pd & senke det innenlandske rentenivdet vil feore til en meget
stor nedgang i valutareservene. Under slike forhold vil det wvere svert
vanskelig for sentralbanken & sterilisere virkningene pd pengemengden.

C. Devaluering: de > O

Av 1likning (19) ser vi at en devaluering direkte pdvirker den
innenlandske private finansielle formuen, og at denne virkningen
er avhengig av sterrelsen pd Z som vi noe wupresist har
kalt privat nettoformue overfor utlandet. Nar nettoformuen
i utenlandsk valuta er positiv , 2 > O, vil nordmenns kursgevinst i
kroner ved devalueringen vare sterre enn utlendingenes. Deres nettoformue
malt i kroner vil oke og medfegre endringer i portefeljeplasseringene.
Tilsvarende vil formuen reduseres ved en devaluering om Z < 0. Devaluering
vil ikke f& noen initial virkning p& nordmenns tilpasning om Z = O fordi
formuen da forblir uendret. Utlendingenes tilpasning vil likevel bli berert
fordi de ifelge (5) ettersper en bestemt beholdning av innenlandske
obligasjoner milt i fremmed valuta. Etter en devaluering vil den initiale
beholdningen mdlt i fremmed valuta vere mindre enn utlandet ensker til de
rddende rentene og den vil felgelig bli forspkt bygget opp. P.g.a. sentral-
bankens steriliseringspolitikk vil den selge utlendingene det de mitte
gnske & pke sin beholdning av innenlandske obligasjoner med. Analytisk har
vi:

£,
_ M 1 > >
= -w_z-f—?o ettersom Z?O

M1
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Bpr dry

dB

Av likningene (29), (30) og (32) ser vi at privat sektor vil endre
tilpasning om Z # O. Virkningen p& “det innenlandske rentenivdet er
generelt ubestemt. I litteraturen om gkonomisk politikk i &pne gkonomier
er det vanlig & anta at Z > 0. I s& fall vil drh > 0. Virkningen pa
valutareservene er:

(33) gg —{(Wf + eg1 drh = it g},

og avhenger ogsd av g. Dersom g > O, dvs. at utlandet har sterre
kronefordringer p& Norge enn Norge har kronefordringer p& utlandet, vil vi
sikkert f& kapitalinngang og okte valutareserver. Om g < O, vil vi kunne
f4 en kapitalutgang selvom rentenivdet er steget (som er tilfelle s8 lenge
Z > 0). Dette henger sammen med at ndr g < O vil utlendingene ved en
devaluering forseke & justere opp sine kroneldn mdlt i fremmed valuta. For
Norge har Z < O vaert det normale i hele etterkrigstiden og med et utviklet
Buro-kronemarked vil ogsd g kunne bli negativ. Det er derfor vanskelig &
benytte de vanlige antakelsene om Z og g i Norges tilfelle.

Til slutt vil vi nevne at tabell 2.1 ogsd viser virkningen av at
markedsdeltakerne av en eller annen grunn forventer en devaluering, dé > O.
Vi far da tillep til kapitalflukt. Likevel md det innenlandske rentenivdet
g8 ned for at publikum skal bli sittende med den gitte pengemengden.
Valutareservene blir derfor tappet.
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Tabell 2.1. Fast valutakurs, full sterilisering. Virkninger p& de endogene
variablene ved skift i eksogene variabler

Eksogen 1) 5 2) 3) 4) o) ' =
Endogen Te M -E Bh e e e e dBf
W 0 0 + + + - 0 0 +
Ty . - - - + + - 0 - +
Bhp - - ? + + - 0 - +
Bhf - - - + + ? - - +
i 2 - - 2 -
th + + / ’ + +
R - - ? + ? - -
pr - + ? ? ? 0 + ?

1) "Helikopterpenger".

2) '"Helikopterobligasjoner".

3) Z, g > 0. ("Lzreboksantakelsen")
4) Z2<0 & g»> 0.

5 Z2=0 & g<«0O.

2.2.2 Fast valutakurs, ingen sterilisering

Nar sentralbanken ikke steriliserer bevegelsene 1 pengeetterspor-

selen, betyr dette i modellen at chc er eksogen og at pengemengdeveksten,
dM, er endogen. NAr publikum fir gkte valutainntekter, veksler sentral-
banken disse om til kroner og lar (passivt) pengemengden e¢ke. Som
tidligere bestemmes formuesendringene i (19), men strukturen i resten av
modellen blir noe annerledes. Dette henger sammen med at det nd er
tilbudet av innenlandske obligasjoner som er gitt, mens pengemengden
tilpasser seg. Vi setter derfor inn i likning (16), fra likning (13) og
(15). Dette gir:

(34) ch = W{fmdrh + fH2(d1"f + dé) + fHBdY}

+ £ AW + e{g, (dry, - dé) + g2dff} + gde ,

som bestemmer drh. Den videre lgsningen av modellen fplger nd rekursivt:
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- dM Dbestemmes i likning (12)
- dB,, bestemmes i likning (15)

- chp bestemmes i likning (16)

- dR bestemmes i likning (18)

- dpr bestemmes i likning (14) eller (17)

Vi skal igjen bare gjennomg& noen sentrale skift i detalj og henviser for-
evrig til tabell 2.2. '

A. Renteoppgang i utlandet: dff >0

Virkningen p2 det innenlandske rentenivdet av gkt rente ute blir:

dr Wi, + eg
(35) —;E = - WTE:——e——Z > 0.
drs H T

Ifelge restriksjonene pd fH i (3), er den direkte virkningen pd
obligasjonsettersperselen av en gkning i Ty storre enn den indirekte, dvs.
[fg4] > Ifgpl. & 08 &, kan ikke uten videre tolkes pi samme mte. Man kan
vare fristet til & hevde at en nedgang i Ty like godt som det motsatte kan
fore til en sterre kapitalutgang enn det en oppgang i e gjer. Vi vil
her forutsette at g, 08 &, er av samme storrelsesorden. Dette impliserer
at det er endringer i rentedifferansen som er viktig i g-funksjonen. Under
disse forutsetningene ser vi at

dry,
(36) 0 ¢<— <1
dre
Renta innenlands vil da stige mindre enn renta p& utenlandske obligasjoner.
I det folgende antar vi at (36) gjelder. Merk at om innenlandske og uten-

landske obligasjoner er nzr perfekte substitutter i publikums portefelje

dr
Vil —-—h- X 1-
drf
Vi f&r videre:
dr
3 Lo owig,—2+ £, <0
- M1 M2
drf drf
dr 1dM
(38) _— = <0
ar edr

f
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dr

4

(39) -_— = e{g1 Th + g2} <0
drf drf
(40) Brp | Bhr >0
- dar,. »
drf f BN
dB dr dr
4) —2 ¥ {f s } >0 siden |fn,]| > |fpy] & —2 ¢ 1
qF e ‘"F1 .- F2 F2 I3 -
rf drf drf

Vi ser av uttrykkene (37)-(41) at oppgangen i rentene reduserer
pengeettersporselen. Dette skyldes at innlendingene erstatter penger med
obligasjoner av begge typer i sin portefelje. Den gitte innenlandske
obligasjonsbeholdningen omfordeles fra utlendinger til innlendinger fordi
vi har forutsatt at de to obligasjonene er bedre substitutter i
utlendingenes portefeljer enn i innlendingenes. Pengene utlendingene féar
fra salget av innenlandske obligasjoner brukes til valutakjep og valuta-
reservene gir derfor ned.

B. Markedsoperasjon: dM > 0 ved chc >0

En markedsoperasjon fra sentralbankens side der den gker sin
'beholdning av obligasjoner ved & kjope fra private og utlendinger, fér
ingen konsekvenser for den private formuen. Fordi tilbudet av obligasjoner
til privat sektor blir redusert, m& renta pd innenlandske obligasjoner g&
ned for & sikre likevekt i markedet:

dr
h 1
(42) = - <0
By . Wiy, + egy

Vi ser av (42) at dersom etterspgrselen etter innenlandske
obligasjoner er svert rentefglsom, si vil et forsek pd & drive ned det
innenlandske rentenivdet vere vanskelig. Dette gjenspeiler seg ogsd i
virkningen p& pengemengden og den s8kalte "offset"-koeffisienten:

Wf,
(43) 0« E%E_ = - WTﬁTM%_EgT <1, som gir
c

dR

(44) -1
(%

dM
( -1) <0
aBEc

o] —
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Dersom pengeetterspegrselen er lite felsom for endringer i det
innenlandske renteniviet, blir "offset"-koeffisienten nzr -1. Dette betyr
at hele den pengepolitiske ekspansjonen vil lekke ut som kapitaleksport. Om
derimot penger og innenlandske obligasjoner er gode substitutter i privat
sektors portefelje, vil sterrelsen pd lekkasjen avhenge av utlendingenes
reaksjon pd renteendringene, g, -

C.; Devaluering: de > O

Dersom privat sektors nettoformue overfor utlandet (Z) er positiv
og utlandet har nettokronefordringer pa Norge (g > 0), vil en devaluering
gke ettersperselen etter obligasjoner mdlt i kroner. Vi fir derfor et
rentefall innenlands og vekst i pengeettersporselen.

ry r
(45) ae— = - (wa1 Y eg1) - fHZ ¢ 0. g,Z > 0.
dr
(46) g% = Vg, ae—h + 25 0. 2,2 > 0.

Hvorvidt utlendingene til slutt gker eller reduserer sin beholdning
av innenlandske obligasjoner, avhenger av hvor mye den gkte norske etter-
sperselen presser ™ ned:

Bre _ . 8
de

(47) = {1 - wfm—l-e—g?} g - eg1fHZ
chp chf
) = = "=
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Tabell 2.2. Fast valutakurs, ingen sterilisering. Virkningen p& de endogene
variablene ved skift i eksogene variabler

Eksogen wl) g 2) 3) 4) o) R =
Endogen T'r th E Bh € © © € dBf
W 0 0 + + + - +
ry ‘ - - + - ? +
M - + + ? + ? - - ?
Bh +6) - + - ? - + + -
P & R i
Bos '
R * - - - ? + ? - - ?
pr + + + ? ? ? ? + ?

1) - 5) Se tabell 2.1.
6) Under forutsetning om at g4 = &-

2.2.3 Flytende valutakurs

Likning (17) kan sies & representere valutamarkedet i modellen
siden det er kapitalbevegelsene som gir opphav til enske om kjop eller salg
av valuta. I de to foregdende avsnittene har valutahandelen skjedd til en
fast valutakurs med de konsekvenser dette har hatt for valutareservene. Vi
kan i en viss forstand si at sentralbanken har kjopt eller solgt akkurat sid
mye valuta som var nedvendig for at den gitte valutakursen ogsd skulle vare
likevektsverdien til wvalutakursen. Hvordan endringene i valutareservene
"deretter" har fitt sl& gjennom til den interne gkonomien, har hatt stor
betydning for virkningen av ulike offentlige kredittpolitiske tiltak.

I dette avsnittet skal vi se pd virkningene av & la valutakursen
sporge for likevekt i valutamarkedet. Uttrykket for endringen i privat
formue, dW, blir som tidligere vist i (19), men formuen er nd ogsd avhengig
av utviklingen i en endogen variabel, de. Vi kan i dette tilfelle skille
mellom tre markeder: |

a. Pengemarkedet er karakterisert ved likning (12) ndr dM er erstattet med
edR + chc og det er satt inn for dw:

(49) MM-kurven: WfM1drh + fMZde = chc - WfM2drf - WfM2dé - WfMBdY

+ edR - fMedBf - fMch - fMedBfs
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b. Det innenlandske obligasjonsmarkedet er beskrevet ved & sette inn i
(16):

(50) BB-kurven: (W’fH1 + eg1)drh + (fy2 + glde = dB - (WEpy + egg)df'f

- (WfH2 - eg1)dé - WfH3dY
- fHedBf + (1 - fH)ch
- fHedst

c. Valutamarkedet er karakterisert ndr vi setter inn i (17) fra likningene
(14), (15) og (19). Vi fir da:

(51) FF-kurven: (W’fF1 - eg1)drh -(g+ (1 - fF)Z)de

WTFBdY -edR + (1 - fF)edBf

deBh + (1 - fF)edst

Likningene (49) til (51) er ikke uavhengige av hverandre. NAar vi
har likevekt i to av markedene, md vi ogsd ha likevekt i det tredje. For &
studere egenskapene til modellen er det derfor tilstrekkelig & betrakte to
likninger samtidig. Hvilke to det ér mest hensiktsmessig & betrakte, vil
variere noe med det vi onsker & studere. Siden vi skal begynne med &
studere modellens likevektslosning og betingelsene for stabilitet, er det
enklest & nytte BB- og FF-kurvene. Upresist sagt, tenker vi oss da at renta '
innenlands blir bestemt i markedet for innenlandske obligasjoner mens
valutakursen bestemmes 1 valutamarkedet. I virkeligheten bestemmes de
selvfplgelig simultant.

Av likningene (50) og (51) f&r vi:

de Wigy + egy
(52) Iy = - EAIg langs BB-kurven og
de Wip - eg

(53) Eh' = m ’ langs FF-kurven.

Begge kurvene er fallende i e,rh-planet, men vi skal anta at
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i WfH1 + eg, . WfF1 - eg,
g + fHZ g+ (1-fF)Z

<=>
i WfH1 + eg, g + fHZ

(54) Wip =68, B+ L+ o2

eller A > B.
‘ Ulikheten gjelder fordi A > 1 1 ogmedat |[fy,| > [fp,| mens
0 < B ¢ 1 under forutsetning av at g og Z er positive. Vi ser videre av
(54) at B > A, og begge sterre enn 1, kun er mulig om g og Z har for-
skjellig fortegn. Hvis vi har at fHZ/(g + fHZ) < 0, s& vil B vere sterre
enn 1 og den vil ogsd kunne vere sterre enn A. I s& fall synker FF-kurven
brattere enn BB-kurven. Med bdde g og Z sterre enn null vil vi alltid ha
A>Bogomg=2=0, si har ikke modellen noen entydig lesning.

Ty

Systemet yil vere i likevekt i punktet L med verdiene Fh og e. Vi skal nd
se p4 betingelsene for at likevektspunktet er stabilt. Spersmilet er da om
modellgsningen blir trukket mot punktet L om vi initialt starter utenfor
likevekt.

I likning (50) og (51) kan venstresiden betraktes som etter-
sporselen etter h.h.v. obligasjoner i innenlandsk og fremmed valuta, mens
heoyresiden representerer nettotilbudet. Med utgangspunkt i likning (50)

har vi derfor:
(55) BE = (fHZ + g)de + (WfH1'+ eg1)drh = BT

der BE er etterspgrselen etter obligasjoner i innenlandsk valuta og BT er
tilbudet. Til gitt valutakurs har vi: -
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dr
BE T _ h
>B = i <0,

siden et ettersporselsoverskudd etter obligasjoner reduseres ved at det
blir mindre legnnsomt & plassere i dem. Dette gir felgende dynamiske reak-
sjonenslikning utenfor 1likevekt i markedet for obligasjoner i hjemme-
valutaen:

T
(56) = k(B"-B) = kfler,),

of of

_’_>Ol
de arh

der k., <0 og
Tilsvarende vil, nir Z og g er positive, et ettersperselsoverskudd etter
obligasjoner i fremmed valuta elimineres ved at valutakursen stiger. Dette
gker nemlig bade utlendingers og innlendingers etterspersel etter innen-
landske obligasjoner. Vi har altsi:

T L o g% >0,
hvor FE er ettersperselen etter obligasjoner i fremmed valuta og FT er
nettotilbudet. Vi f&r dermed ogs& en dynamisk reaksjonslikning ogs& for
bevegelsen til valutakursen utenfor likevekt:

T
(51 ¢ = k(F -F) = kgler,) ,

der ke >0 og %% , %%; < 0.

Likningene (56) og (57) utgjer nd et system av to ikke-linezre,
autonome, forste ordens differensiallikninger. Betingelsen for at dette
systemet skal vare (lokalt) stabilt er at rottene i dets karakteristiske
likninger har negative realdeler, se Sydszther (1973) kapittel 16. Dette
er tilfellet hvis og bare hvis

of o0g  _ _
(58) a) k.33 + kg 3;; = kr(fHZ +g) + ke(WfF1 eg,) <0,

og

of ag _ 3f g

b) kk {= =2 - —
e'r-de arh arh Je

kekr{(fHZ + g)(WfF1 - eg1) - (WfH1 +eg,)(g + (1-fP)Z)} > 0
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Forutsatt at Z og g er positive, vil (58a) gjelde. Det vil ogsd (58b) om

WfH1 + eg, . g + fMZ
Wipy - egy g+ Iyl +.fMZ " '

som ifplge (54) gjelder nir g og Z er positive, dvs. nir BB-kurven faller
brattere enn FF-kurven.

Vi kan nd i figur 2.2 tegne inn bevegelsesretningene i e,r,-planet
om initialpunktet er utenfor likevekt.

I punkt 1 vil det i markedet for innenlandske obligasjoner vare
overskuddstilbud med tendens til renteoppgang. I markedet for obligasjoner
i fremmed valuta er det ogsd overskuddstilbud med derav fplgende press
oppover pd valutakursen. Noyaktig det motsatte er tilfellet i begge
markedene i punkt 3. Punktet 2 er preget av overskuddsetterspersel i
markedet for hjemmeobligasjoner og overskuddstilbud av obligasjoner i
fremmed valuta. Det motsatte er tilfellet i punkt 4. Vi ser at alle
pilparene har en resultant som peker i retning av likevektslosningen L.
Dette indikerer at lesningen er stabil; fra et initialt punkt utenfor L vil
lpsningen konvergere mot L. .

Den okonomiske tolkningen av at modellen kan beskrives nzrmere ved
4 ta utgangspunkt i det ustabile tilfellet.
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Figur 2.3

r

I figur 2.3 har vi tegnet FF-kurven brattere enn BB-kurven. I punktet 1 har
vi likevekt i markedet for obligasjoner i fremmed valuta og overskudds-
tilbud av obligasjoner i hjemmevalutaen. Det er derfor en tendens til
renteoppgang. - Nir portefeljen nd omallokeres i retning innenlandske
obligasjoner, vil ogsd valutamarkedet bringes ut av likevekt i retning
overskuddstilbud av utenlandske obligasjoner. For 4 oke ettersporselen
etter obligasjoner i fremmed valuta kreves imidlertid en revaluering (fordi
g eller Z er negativ og dominerende) som i sin tur igjen oeker
overskuddstilbudet i markedet for obligasjoner i hjemmevalutaen. Systemet
vil derfor ha en tendens til & eksplodere. N&r bdde Z og g er positive
(eller negative) vil en devaluering oke ettersporselen etter utenlandske
obligasjoner og dermed ogs& bidra til & redusere - ikke gke - overskudds-
tilbudet til hjemmeobligasjoner.

Nir vi skal 1lese modellen for de endogene variablene, fir vi de
enkleste formlene ved & ta utgangspunkt i MM- og BB-kurvene. Disse to
likningene bestemmer simultant drh og de. For oversiktens del gjentar vi
dem her:

(59) MM-kurven: Wfy.dr, + fyZde

chc - Wszdl-"f - Wszdé
WiysdY + edR - fMed:Bf
TydBy - fyedBrg
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(60) BB-kurven: (WfH1 + eg1)dr'h + (fHZ + g)de

chc - (WfH2 + egz)drf - (WfH2 - eg1)dé
WfI'EdY - fHedEf + (1 - fH)dE'x

- fyedBeg

Vi skal benytte Cramers regel for & legse dette systemet og trenger da &
kjenne egenskapene til folgende determinant:

Wiy fye

(61) D = | <0
(me + eg1) (fHZ + g)

for & fastsld om systemet er stabilt. Dette kan sees direkte ved &
samrenlikne den analoge determinanten til D, laget med utgangspunkt i
BB-og FF-kurvene, med stabilitetsbetingelsene i (58).

Strukturen i lesningen av modellen er nd at de og drh bestemmes si-
multant i (59) og (60), mens

- dW bestemmes i likning (19)
- d.pr bestemmes i likning (14)
- chf bestemmes i likning (15)
- d'Bhp bestemmes i likning (13) eller (16)

- dM Dbestemmes i likning (18)

Vi er dermed klar til & analysere endringer i noen sentrale eksogene vari-
abler.

A. Renteoppgang i utlandet: d.l'f >0

Nar avkastningen p& obligasjoner i fremmed valuta o¢ker, vil den
reduserte gnskede kapitalutgangen depresiere valutaen:

de _ 1
(62) E- = p {-Wey, (Wi + eg,) + Wiy, (W, + eg,)} > 0
f
Virkningen pd det innenlandske rentenivdet blir derimot ikke entydig:
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(63) %ﬁ- = %{fMZ(me + eg) - WfM2(fHZ + g)}
Poenget her er det samme som tidligere: Den okte r"f induserer ogsd et
gnske om & skifte ut penger. Til gitt pengemengde gir dette et press ned-
over pd e Om sz er liten, vil imidlertid det forste leddet i klamme-
parantesen dominere og det innenlandske rentenivdet vil bli trukket oppover
nir I"f gker.

Privat formue gker nir Z > O:
6) X -z ;o

drf drf

Et viktig poeng i denne sammenhengen er at med flytende valuta-
kurser kan ikke privat sektor endre sin nettoposisjon i innenlandsk eller
fremmed valuta. Arsaken er at sentralbanken er helt passiv. Dersom f.eks.
utlendingene minsker sin beholdning av innenlandske obligasjoner, s& mi
beholdningen til innlendingene oke. Nettoeffektene pd de ulike obliga-
sjonsbeholdningene vil derfor vere helt avhengig av forholdet mellom

parametrene i portefel jelikningene. Vi har:

dr
(65) —hp _ Ve, —2 + W, + 1,2 &

= H H2 H™ .-
ch‘f drf dr‘f
dr
(66) f“-ﬁ = eg1Th+eg2+g9§-
drf drf drf

B. Markedsoperasjon: dM > O ved chc >0

Sentralbankkjep av innenlandske obligasjoner kalles en markeds-
operasjon. Den har entydig virkning bdde pd valutakursen og det
innenlandske renteniviet: * ,

de 1
(67) 31%; = - D-{W(fM1 + fH‘l) +eg} >0

drh

(68) W %{g + f2 + fMZ} <0
c

Den simultane gkningen 1 pengemengden (jfr. likning (18) med dR satt lik
null) og reduksjonen av obligasjonstilbudet virker begge til & redusere det
innenlandske rentenivdet. Dette induserer et gnske om kapitalutfersel som

depresierer ‘valutaen.
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C. @kt statsgjeld i utlandet: dB

s >0

Nir det offentlige oker sin gjeld i utenlandsk valuta, mi dette gi

pé bekostning av privat sektor, eller sentralbanken i tilfellet med fast

valutakurs, siden landets nettogjeld er gitt. Dette folger av likning
(1) .

1 1
(69) dBf + dst = dst -3 dBr + = Bede + AR

Bf og st har "motsatte fortegn" siden den forste steorrelsen er fordringer
og den andre er gjeld. Venstresiden i (69) er dermed nettofordringer det
private kan ha pd& utlandet, nir vi ser bort fra sentralbanken. En
offentlig gjeldsekning i utenlandsk valuta vil derfor presse privat sektor
ut av markedet for innenlandske og utenlandske obligasjoner:

(70) agg— = é{efM(WfH1 + eg,) - eWfyfy,} <0
fs
dry, 1
(71) aB;— = °p eng >0
s

Tabell 2.3. Flytende valutakurs. Virkninger pd de endogene variablene ved
skift i eksogene variabler.
kiksogen

- . 1) ) . -
Endogen Tt Bpe =B Eﬁ © Brs Y Be
2 - 2
Ty : + + + +
e + + ? + - - -
W + + + ? - ?
2 2 2 ? 2 ?
pr . . . . .
Br ? ? ? ? ? ?
B, ? ? ? ? ? ?
P
M 0] + 0 0 0 0




3. STYRTRIK - EN NUMERISK FINANSIELL MODELL ‘

3.1. Innledning

I resten av dette notatet skal vi oppsummere noen erfaringer
med en numerisk utgave av den finansielle delen av den modellen som
ble presentert i forrige kapittel. Den numeriske modellen - som vi har
kalt STYRTRIK - er utvidet bade mht. antall innenlandske sektorer og
mht. antall finansobjekter. Dette Lkapitlet gir en presentasjon av
modellen, mens kapittel 4 omhandler en del av simuleringsresultatene.

3.2. Sekforer

Modellen inneholder folgende sektorer:

1) Myndigheter (offentlig forvaltning og offentlige banker (inklusive
Norges Bank)

2) Private banker (alle private kredittinstitusjoner)

3) Foretak (inkl. offenlige foretak) utenom olje og sjefart

4) Olje og sjefart

5) Husholdninger

6) Utlandet

Denne inndelingen inneholder etter var mening et minimum av
sektorer hvis modellen siden skal kobles sammen med en realdel for
norsk gkonomi. Olje og sjefart er skilt ut pga. den helt spesielle
finansieringsstrukturen denne sektoren har, mens husholdningehe er
skilt ut pga. behovet for & se deres tilpasning p& markedene for ford-
ringer og gjeld i sammenheng med konsumetterspeorselen. Sektorinn-
delingen medferer enkelte problemer: For det forste er det ikke mulig
4 definere noen "publikumssektor" - en viktig sektor 1 den norske
penge- og kredittanalysen. For det andre er det store datamessige
problemer knyttet til & skille ut olje og sjofart.

3.3. Finansobjekter

STYRTRIK skiller mellom 8 finansobjekter:

M - Norske penger (sedler og mynt)

C - Utenlandske penger (sedler og mynt)
H - Norske obligasjoner

B - Utenlandske obligasjoner

D - Bankinnskudd
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L - Utlén
A - Aksjer
U - Restobjekt

Skillet mellom norske og utenlandske obligasjoner gir her ikke
ngvendigvis pd hvem som har utstedt objektene, men pd hva slags valuta
de er utstedt i. Det framgdr av lista over at alle utenlandske finans-
objekter er samlet i to grupper, penger og obligasjoner. (Utenlandske
penger har egentlig ingen funksjon i modellen og kan kuttes ut.)

Et amnet poeng er at det ikke er noe skikkelig skille i
modellen mellom kortsiktige og langsiktige objekter. Som det wvil
framgd seinere, behandles alle renteberende objekter som om de var
enperiode-objekter. Dersom modellen skal tas pd& alvor, er det videre
en klar svakhet at for eksempel varekreditter ikke er skilt ut.

Slik modellen ser ut er det ogsd tynt med offentlige
virkemidler. I tillegg til objektene over er det egentlig ogsd et 9.
objekt, nemlig ikke-rentebzrende pliktige bankinnskudd hos myndig-
hetene.

3.4. Likningene

Modellen kan karakteriseres som en Tobin-Branson modell for en
liten &pen gkonomi. Tobin fordi det er en portefeljeteoretisk modell
og Branson fordi modellen minner mye om den typen makromodeller som
han har presentert for &pne gkonomier de siste &rene. Vi skal under
gjengi relasjonene i modellen p2 en noe komprimert form i forhold til
det som er implementert i TROLL-versjonen.

Formuen i sektor j er definert som summen av sektorens
nettobeholdning av ulike objekter:

W, = ¢ F + e (Fp, +F~,) -ppF
1 k#B,C k1 B1 C1 12
(i) W =t F., + e (F,,+F.,) +ppF
2 1#B,C k2 B2 Cce 12
Wj = kiB,Cij + e (FBj + ch) for j=3,4,5, 6

Her er e valutakursen mdlt som antall enheter av innenlandsk valuta
pr. enhet utenlandsk valuta. Alle sterrelser er ellers milt i den
enheten de er utstedt i. Dersom sektor j har gjeld i objekt k, vil ij
vare negativ. lLeddet pp FL2 i likningene for sektorene 1 og 2 tar vare
pd at banksektoren md plassere en andel pp av uplénene PL2 som
innskudd hos myndighetene. Det fungerer altsd som et reservekrav.
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I tillegg til (i) har vi for tre av sektorene behov for &
definere den endogene delen av formuen:

Wk2 = Wé -e Fbé - PP Fpp - P, - FU2
(ii) '
ij = Wj - FAj - FUj for j=3,5

For de samme sektorene har vi felgende likninger som beskriver
sektorenes onskede beholdninger av de ulike objektene som linezre
funksjoner av realavkastningen p& ulike finansplasseringer- - og en

indikator for transaksjonsbehovet, Tj:

*

0 i T
= . . . . ) W,
Fies (2g + i#CfA,U 25 TRey T %%k3 T30 Yxg

(111) " forj=2,35 og k=M HD, L

* 0 i T
. = . . . D W, .
eFpy = (agy+ mfA,U ap5 Tgpj * 285 T30 Yxj

Koeffisientene i (iii) er pdlagt folgende restriksjoner:
(*) x ag. =1 og L ai. =0 fori#0
K 5 Kk

Den feorste av disse restriksjonene uttrykker at nir formuen gker skal
hele okningen onskes plassert i ett eller flere objekter. Sagt pd en
annen mite: Nir vi summerer opp ensket beholdning av hvert objekt skal
vi komme fram til faktisk formue. Den andre restriksjonen uttrykker at
for gitt formue s& skal endringer i forklaringsvariablene bare fore
til onske om omplassering av formuen, men ikke endre nivdet pd den.

For sektor 6, utlandet, er det bare onsket etterspersel etter
ett objekt som er beskrevet ved en funksjon - ensket ettesporsel etter
innenlandske obligasjoner:

(iv) F* = e ( 0 + B r + H Towre)
H6 26 * 246 "B * 2H6 TRH6
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Realavkastningen pd de ulike objektene er definert ved:

* -
rRkj = Ty - Pj for k#C, B qg j=2,3,5

* * .
™NB " Pj + e, for - j=2,3

(v) rRBj = 3

* *
TRes = TN~ P~ 6

der Tng €7 nominell avkastning p2 objekt Kk, P; er sektor* j's

forventning om prisutviklingen fra periode t-1 til periode t og ej er

sektor Jj's forventning om valutakursutviklingen fra periode t-1 til
_periode t.

Likningene (iii) beskriver de gnskede beholdningene av hvert

objekt. Den faktiske utviklingen er beskrevet ved folgende justerings-
likninger:

kJ kj( -1) ;1=MHLDka mJ-FmJ( -1)) +bk3e( BJ BJ( -1))

for j=2,3,5 og k=M, H, D, L
B *
(vi) e(F Bj( 1))m=M EL gBj( | FBj(-1)) + ije(féj- FBj(-1))

for j =

H *

der koeffisientene oppfyller restriksjonene:

m
(*%) f{ bkj
Likningene over én en generalisering av den vanlige "partial adjust-
ment" mekanismen. I tilfellet over avhenger, for hvert objekt, end-
ringen 1 Dbeholdningen fra en periode til den neste av avviket mellom
gnsket beholdning i perioden og faktisk beholdning i perioden fer for
alle de endogene objektene. Litt upresist kan vi altsd si at ulikevekt
i ett marked direkte pdvirker utviklingen pd de andre markedene. For
utlandets etterspersel etter norske obligasjoner er justeringslik-
ningen bare en vanlig "partial adjustment" relasjon. Videre har vi at

= wj(-1) + st + (e-e(-1))*(F. Bj (-1) + F J( -1))

Fyg
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for j=1, 2, 6

(vii) ij = ij(-1) + st + (e-e(-1))*17‘:B‘j
for j=3, 4
FﬁS = FWS(-1) + F'S5

Likningene (vii) sier at netto finansiell formue i en periode er lik
netto finansiell formue 1. forrige periode pluss sparing (som er
eksogen), og verdistigning (omvurdering) i valutaobjekter (for de
sektorer som etterspgr slike.) Endelig har vi at

(viii) L F. =0
k=1,...,6 X
form=M,C, B, H, D, L, A, U

dvs. at summen av alle sektorers fordringer og gJjeld i hvert
enkelt objekt skal vare lik null.

Endogene og eksogene beholdningssterrelser.
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FINANSOBJEXT
M c B H D L A U W

S 1| IKS | s | EKS | END | S | EXS | XS | RES | BHND
E 2| D | EXS | END | END | D | BD | EXS | EXS | END
K 3| BD END | END | END | END | EKS | KS | EW
T 4 ED | XS | KKS | KKS | KS | KS | ED
0 5| BED END | END | BD | RES | KS | ED
R 6 RES | ED | D | S | XS | KKS | EXS | END

Denne tabellen gir en oversikt over hvordan de ulike sektorenes
beholdninger av de ulike finansobjektene blir bestemt. EKS betyr at
sterrelsen er eksogen 1 modellen, END at den er endogen, RES at den
blir residualbestemt av balanserelasjonene (viii), og blank at
sektoren ikke holder dette objektet.
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@vrige endogene og eksogene variabler.
Endogene: rij (m = B,H,D,L, j = 2,3), - (M = M,H,D,L)

TrB6’ TRne® Tnw' ™o Tnne €
* *
Eksogene: Pj (j=2,3,5,6), e (j=2,3,6), Tj (j=3,5), Fepr B

3.5. Data

Modellens datagrunnlag er forelebig 1lite tilfredsstillende.
Kapitalregnskapet er for tiden under revidering, og fullstendige
finansielle sektorbalanser har ikke vert publisert for de siste 5 A4r.

Vi har konstruert datamatriser som svarer til modellens sektor- og
objektinndeling for &rene 1975-80 og 1983, utfra de data som har vert .
tilgjengelige.

Data for &rene 1975-80 er basert pd publikasjonen Finansielle
sektorbalanser 1975-80, NOS B 236. Tallene for 1979 og 1980 er
forelgpige. Det finansielle krysslopet i derne publikasjonen (og i
evrig finansstatistikk for disse &rene) avviker fra modellens krysslep
P& to vesentlige punkter:

- Sektorinndelingen, idet modellens sektorer 3, 4 og 5 (fore-
tak, olje og sjefart og husholdninger), i statistikken er sldtt sammen
til to: statsforetak og sekkeposten "andre norske sektorer", og

- hvilken valuta objekter er utstedt i, idet statistikken
registrerer alle poster i norske kroner.

Ved aggregering og generering av data for disse &rene har vi
s8ledes midttet foreta en skjonnsmessig oppsplitting av dataene etter
modellens sektorer og objekter. For &rene 1975-76 har en tatt
utgangspunkt i Vetle Hvidsten og Ki&re Kalstad: Nasjonalregnskap 1975-
1976 Inntekts- og kapitalkonti System og beregningsmetoder (RAPP
82/14), som gjer et forsek pd & avstemme data fra inntekts- og
kapitalregnskapene, med oppsplitting pé foretaks- og

husholdningssektor.
De to sektorenes relative andel av sekkeposten '"andre
innenlandske sektorer" for 1975-76 er videre - med visse

modifikasjoner - benyttet som "estimater" ogsd for arene 1977-80. For
1979 har vi i tillegg til en viss grad basert oss pd data fra
Formuesundersgkelsen for dette A&ret. Endelig er sektoren Olje og
sjefart dels behandlet residualt. Delvis har vi her benyttet data fra
oljestatistikken, men mest som et korrigerende element, siden det ikke
noen fullstendige formuesoversikter i denne statistikken.



En oppsplitting av obligasjoner p& obligasjoner utstedt i
norsk eller utenlandsk valuta, finnes i statistikken utelukkende fra
debitorsiden (i publikasjonen Kredittmarkedsstatistikk: I&n,
obligasjoner, aksjer m.v.), mens det p& fordringssiden for de enkelte
sektorer kun finnes data for samlet obligasjonsbeholdning (omregnet
til norske kroner). P& kreditorsiden har vi fordelt beholdningene dels
ved & sette utlandet som kreditor til ‘obligasjonslé&n tatt opp i
utenlandsk valuta, og dels ved & benytte de relative andelene som
1983-tallene gir for fordelingen pd kreditorsiden. )

Som det fremgldr av avsnitt 4 foran, er det enkelte sektorer
som av ulike (primert institusjonelle) A&rsaker ikke utsteder eller
ettersper enkelte objekter, og dette har lettet oppsplittingen noe.
Endelig er de ulike beholdningstallene avstemt mot hverandre, og man
fir et regnskap som er innbyrdes konsistent (sum av kredit og debet
for alle enkeltobjekter lik null), men der de enkelte beholdningstall
kan avvike med +/- 3-5 milliarder i forhold til de "reelle" tall.

For 1983 har vi stilt sammen data fra de enkelte kreditt-
markedspublikasjoner for dette &ret, og foretatt en tilsvarende
(skjennsmessig) avstemming som over. I modellsimuleringene har vi kun
benyttet disse 1983-dataene, uten at det impliserer noen anerkjennelse
av at akkurat disse tallene er & anse som mest pdlitelige.

Rentevariablene er fastsatt uten referanser til statistikk.
Sivel denne fastsettingen som datainnhentingen og -bearbeidingen som
skissert over reflekterer den forholsvis begrensede milsetting vi har
hatt med dette arbeidet: & frembringe innbyrdes konsistente data som
kan benyttes som grunnlag for & forstd modellens virkem3te. S8ledes
har vi inntil videre ikke benyttet dataene som utgangspunkt for &
~ estimere adferds- og justeringskoeffisientene i modellen (se forevrig

kapittel 4 under). :

I wvedlegg 1 angis de finansielle sektorbalansene for de 7
drene vi har innhentet data for.
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4. SIMULERINGER PR STYRTRIK.

4.1. Innledning.

Modellen har vert utprevd i relativt mange varianter. Foruten
4 eksperimentere med ulike koeffisientsett, har det ogsd vert byttet
om p& eksogene og endogene variabler, samt foretatt justeringer av
enkelte ligninger der inkonstistens i modellen har opptrédt. Noen
detaljert beskrivelse av alle modellvarianter og -simuleringer vil det
ikke wvzre rom for her, og vi vil begrense oss til & oppsummere
hovederfaringene.

Den opprinnelige modellen avvek p& noen mindre punkter fra den
som er skissert foran, bl.a. hva angdr justeringsligningene for de to
valutaobjektene. Plasseringspliktige midler ble opprinnelig fastsatt
som en viss andel av bankenes innskudd og ikke av utlénene. Noen
kvalitative bearbeidinger har imidlertid ikke modellen vert gjenstand
for i lepet av sommeren.

Alle simuleringene som er omtalt i dette notatet er gjort pd
data med utgangspunkt 1 1983-tallene. Vi har generert 30-2rige
(fra 1976 til 2000 - i prinsippet er dette helt vilkirlig) dataserier
for modellens variable ved ganske enkelt & benytte 1983-observasjonen
for alle &rene, dvs at de eksogene beholdningssterrelsene settes
konstante over en 30-&rsperiode. Dette er et rent pedagogisk "trick",
for & lette utskillelsen av sjokkeffektene i simuleringene.

De feorste 'serigse" modellsimuleringene ble foretatt med
koeffisienter som angitt i avsnitt 4.2. De to hovedproblemene vi
umiddelbart mette - og som i hey grad preget det videre arbeid - var
de folgende: ‘

a) Modellens simultanitet. Ca. 2/3 av modellens dreyt 70 endogene
variable lgses simultant. De resterende loses rekursivt i kryssleps-
eller definisjonsligninger. Siden vi vanligvis resonnerer rekursivt
blir det vanskelig & f4 grep om hva som skjer, og spesielt
hvorfor det skjer. Dette blir av avgjorende betydning ndr en skal
vurdere om modellen er kvalitativt korrekt.

b) De relativt store utslag vi fikk i enkelte endogene variabler,
selv ved relativt sm® eksogene sjokk. Den variabelen som kanskje spe-
sielt '"utmerket seg" var valutakursen. Denne har hatt karakter av &
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vere modellens ‘"sentrale variabel", og har fungert som mdlskive og
rettesnor for majoriteten av de manipuleringer og simuleringer som er
foretatt. Initialt er valutakursen satt lik 1, men selv forholdsvis
smd eksogene sjokk har gitt nye likevektsverdier pd opptil +/- 150 X%.
(hva avviker sterkt fra de 2-3 prosentene som skaper forstesideopp-
slag). De objektene som er uttrykt i utenlandsk valuta har vist til-
svarende store variasjoner, som igjen har sl&tt ut i nettoformuen og
tilpasningen pd evrige objekter gjennom omvurderingsleddene (Men det
har vert problemer med & klarlegge hvorvidt utslagene pd valutakursen
har vert symptomene eller &rsaken, ref. a)).

Problemet antydet under a) har i korthet vert seokt mott ved &
utarbeide delmodeller av - modellen, si&vel for enkeltmarkeder (for
obligasjoner i norsk og utenlandsk valuta, innskudd og 1&n), som for
én enkelt sektor (banksektoren). Dette er gjort ved helt enkelt &
utelate alle "irrelevante" ligninger og variabler. Disse delmodellene
har imidlertid gitt oss lite - i hovedsak kan de sies & ha reflektert
hvilke variabler som var endogene og hvilke som var eksogene i
"krysslopsrelasjonene". Dessuten har det ogsd vart laget en statisk
versjon av modellen, ved & utelate de kompliserende lag-relasjonene.
Den har hovedsaklig vart benyttet til & teste ulike koeffisientsett i
likningene for onskede beholdninger - se avsnitt 10.

Problemet antydet under b) gir pd modellens koeffisienter.
Enten er de enkelte sektorers adferd for "dynamisk", slik at selv smd
endringer i eksogene variabler/parametre betinger helt nye likevekts-
lgsninger, eller si er modellen genuint ustabil, og jo tregere tilpas-
ningen etter et eksogent sjokk gdr, jo lenger unna den opprinnelige
likevektslgsningen kommer man. Det ble forst forsekt & manipulere med
med justeringskoeffisientene i den dynamiske modellvarianten. Dette ga
to klasser av likeyektslasninger for valutakursen (enten fall pé ca.
50 % eller okning pd ca. 120 %) ved et gitt eksogent sjokk i uten-
landsrenten). Dette forte til eksperimentering med adferdskoeffisien-
tene i den statiske utgaven av modellen, slik at vi fikk en statisk
likevekt vi "trodde pd". Dette arbeidet er pd langt nzrt sluttfert.



4.2. Modellens koeffisienter.

Som nevnt i forrige avsnitt er ikke modellens koeffisienter
estimert pd grunnlag av historiske data. Som for dataenes vedkommende
har hovedsiktemdlet wvert & eksperimentere med ulike sett av
koeffisienter, slik at vi tilegner oss et visst begrep om modellens
virkemdte. S&vel adferds- som justeringskoeffisientene er fastsatt
slik at restriksjonene (*) og (**) i avsnitt 4 er tilfredsstilt, og
konstantleddene 1 adferdsligningene er utregnet maskinelt slik at
sumen av gnsket beholdning av hvert objekt for hver sektor er eksakt
lik sektorens faktiske nettoformue i initialsituasjonen. (Vi forutset-
ter slledes at ekonomien er i likevekt i utgangspunktet.)

Det vil fere for langt & gjengi alle de ulike sett av
koeffisienter som har wvert utprevd, og vi skal her kun gjengi de to
opprinnelige koeffisientsettene.
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Bankenes adferd.

Tmee TR TRz Trp2 TR

*

Fyo 0 0 0 0 0

*

Fao O 1.5 -1.5 -0.8 -1.0

*

Fio 0 -0.6 3.0 -1.2 -2.0

¥*
Fp, 0 -0.6 -0.75 6.0 -5.0

*

. 0 -0.3 -0.75 -4.0 8.0

L 0 0 0 0 0
Foretakenes adferd

Tm3 TR TRH3  TRD3  TRI3Z 3

*
F 0 0 0 0 0 -0.00001
*

Fos o -1.5 0.5 0.4 0.6 0
*
F o 0.75 -1.4 0.6 0.9 0
F];3 0 0.5 0.5 -2.0 2.5 0.00001
*

s O 0.5 0.35 1.0 -4.0 o
r 0 0 0 0 0 0
Husholdningenes adferd.

] Tm5  'RH5  'RD5 . 'RI5 5
F 0.5 0.15 0.25 0 -0.00007
o 0O -1.0 0.75 1.0 0.00002
FSS 0.25 0.60 =-4.0 4.0 0.00003
F}:B 0.25 0.25 3.0 -5.0 0.00002

r 0 0 0 0 0

Utlandets adferd.

TRBS

TrRH6

H6

-200000 250000
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Bankenes tilpasning.

1

1

1

ARy, AFg, AFy, AR, aF,
AFM2 1.0 0 0 0 0
AF.B2 0 0.75 0.1 0.05 0.1
AFHZ 0] 0.1 0.8 0.1 0.05
AFD2 0 Q.1 0.05 0.7 0.25
AF, 0 0.05 0.05 0.15 0.6
X 1 1 1 1 1
Foretakenes tilpasning.
MRy AFg; ARy AF  oF
AFMB 1.0 0 0 0 0
A’r"B3 0 0.5 0.1 0.1 0.1
AFH')’ 0 0.1 0.6 0.1 0.1
AFD3 0 0.2 0.1 0.7 0.2
AFLB 0 0.1 0.2 0.1 0.6
z 1 1 1 1 1
Husholdningenes tilpasning. Utlandets tilpasning.
MRye ARy AFy  AF AP
AFM,5 0.9 0.1 0.1 0.1 AFHG 0.85
. AFHS 0 0.4 0.1 0.1
AFDS 0.05 0.3 0.7 0.3
AFLS 0.05 0.2 0.1 0.5




4.3. Eksogene sjokk

De ulike modellvarianter har alle vert utprevd uten eksogene
sjokk, dvs at de er kjort pd identiske data hvert 4r i en 25-
arsperiode. Dette gir en test pd at modellens ligninger er innbyrdes
konsistente, slik at modellen over tid ikke bringes ut av den initiale
likevekten. De eksogene sjokkene har ikke vart utprevd systematisk péd
alle modellvariantene. Sjokkene har hovedsaklig vart utformet som en
permanent 10 % nivé-endring i en og en eksogen variabel, for de siste
20 &rene i 25-arsperioden. Grovt sett har de vart av to typer,
eksogene sjokk via adferdsligningene og eksogene sjokk via "kryssleps-
ligningene".

Av den forste typen nevnes spesielt

- renten pd& obligasjoner utstedt i utenlandsk valuta
("utenlandsrenten") opp ett prosentpoeng,

- plasseringsplikten opp ett prosentpoeng,

- forventet valutakursendring opp 10 prosent,

- opvrige rentesatser opp ett-to prosentpoeng (i de tilfeller
der disse har vart eksogene, f.eks. 1 modellen for
banksektoren), |

- realinntekten for foretaks- og husholdningssektor opp 5-10
milliarder. '

Av den andre typen nevnes
- nedgang i off. sektors sparing med 1 milliard i ett enkelt
ar (som uten valutakurseffekter impliserer en permanent
nedgang i off. sektors nettoformue med 1 milliard ut 20-
&rsperioden), finansiert ved
-- okt seddelomlop med én milliard, dvs fall i FM1 med 1
milliard ut 20-&rsperioden (f.o.m. 1980 t.o.m. 2000
med vire "kjekkenbenkdata"),
-- et obligasjonslé&n hjemme pd 1 milliard, FH1 ned tilsv.
-- et obligasjonsldn ute p& 1 milliard, FB1 ned tilsv.,
-- trekk av valutabeholdningen, Fc1 ned tilsvarende.

Et forelebig wuavklart svakhetstegn ved modellen er dens
manglende evne til & ta sjokk i de to realinntektsvariablene. Dette er
szrs uheldig mhp. en senere kobling til en realmodell. De senest
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utarbeidede koeffisientsettene har imidlertid gitt en viss forbedring
her, og tilsvarende tdler modellen sterre sjokk dersom valutakursen
eksogeniseres.

Hovedtyngden av simuleringene, og alle som har vert benyttet
til & teste ut alternative koeffisientsett (alle simuleringene
presentert i avsnitt 9 og 10), har vart gjort med samme eksogene
sjokk: Utenlandsrenten opp ett prosentpoeng. Her har man klarest idéer
om hva som er rimelige likevektsverdier for gvrige rentesatser, samt
for valutakursen. ’

4.4. Manipulering med justeringskoeffisientene.

Utgangspunktet her var for det ferste & finne ut hvorfor vi
fikk sdvidt store utslag pd valutakursen ved en renteoppgang ute (s.k.
ambisigs mi3lsetting), og for det andre & komme frem til lagkoeffisien-

ter som reduserte disse utslagene. Dessuten klargjere hvorfor den

statiske 1likevektsverdien for valutakursen (et fall pd ca. 50 %)
avviker fra den dynamiske (en eokning p8 ca 120 %). De ulike
koeffisientsettene ga simuleringsresultater som alle falt i en av
disse to "klasser" av likevektslesninger, avhengig av hvilke sektorer
vi lot tilpasses momentant, og hvilke vi la tregheter pi.

Fall i valutakursen ved renteoppgang utenlands fikk vi ved
- & sette alle ALik.k=1, og de ovrige justeringskoeffisienter
lik null (hvilket skal gi lesning identisk lik den statiske
og dermed gir en test pd om lag-relasjonene er innbyrdes

konsistente),

- & sette alle Alik.k=0.9, og de ovrige £ 0.1 (dvs. tilnzrmet
momentan tilpasning),

- & legge tregheter kun pd sektor 2 og la de evrige tilpasses
momentant,

- & legge tregheter kun pd ettersperselen etter innenlandske
obligasjoner og la evrige tilpasses momentant (dette er i
praksis ikke fullt ut mulig, pga restriksjonene pi
koeffisientene),

- & legge tregheter kun pd ldne- og innskuddsmarkedet, (sette
ALiD.D = ALiL.L = 0.75 og ALiD.L = ALiL.D = 0.25, samt ha
momentan tilpasning p& pengemarkedet og markedene for
innen- og utenlandske obligasjoner). '

¢

40




Pkning i valutakursen ved renteoppgang utenlands, dvs dynamisk

likevekt som avviker fra den statiske, fikk vi ved

- & legge tregheter kun pd sektor 3 og la de gvrige tilpasses
momentant, :

- & legge tregheter kun pd sektor 5 og la de evrige tilpasses
momentant (NB. Tilfeldig valgte tregheter pAd sektor 5 ga
total skjering, noe som antagelig skyldes at de ovrige sek-
torer ikke kan avta husholdningssektorens over- eller
underskuddsetterspersel fra periode til periode - deres

tilpasning skjer jo momentant - samtidig som det ikke
tillates noen utslag i valutakursen. Et "utjevnende" sett
med lag-koeffisienter (0.7 pd diagonalen og 0.1 i de andre
celler) gikk imidlertid igjennom.),

- & legge tregheter p& markedene for innen- og utenlandske
obligasjoner, dvs sette ALiB.B = ALiH.H = 0.75 og ALiB.H =
ALiH.B = 0.25, og la penge-, innskudds- og l&nemarkedene
tilpasses momentant.

De sektorer/objekter/justeringskoeffisienter som &penbart gir
en kvalitativt annen likevekt enn den statiske er s8ledes sektor 3 og
5, og markedet for innen- og utenlandske obligasjoner, antagelig kun
for utenlandske obligasjoner. (Som vi skal se i neste avsnitt har vi
nd klart & oppnd en gkning i valutakursen ved momentan tilpasning ved
& endre adferdskoeffisientene og forelebig har ikke lag-koeffisientene
vart utprevd mot disse. Dette kan ventelig totalendre det ovenstfende
bildet.)

4.5. Manipuleringer med adferdskoeffisientene.

Utgangspunkt: Som i foreglende avsnitt. Siden 1ikevektsverdien
for valutakursen ikke lot seg plvirke nevneverdig ved & endre pd lag-
koeffisientene, forsekte vi & tilpasse adferdskoeffisientene isteden.
Utprevingen av alternative sett av adferdskoeffisienter ble gjort i en
statisk modellvariant, utformet ved & a) utelate justeringsligningene,
og b) erstatte de etterspurte beholdningssterrelser pd venstresiden i
adferdsligningene med de faktiske beholdningssterrelser.

Forste forsek ble gjort ved & nedjustere koeffisientene for en
og en sektor, mens koeffisientene for de gvrige sektorer ble holdt pd
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samme nivd som angitt foran. (Dvs. en partiell avdemping av rentefpl-
somheten i de enkelte sektorers etterspersel). Hovedresultatene ble:

- nedjustering av sektor 2's koeffisienter med vel 1/3 ga (ny)
likevektsverdi for valutakursen pd 0.55,

- nedjustering av sektor 3's koeffisienter med ca. 50 % ga
likevektsverdi for valutakursen p& 0.60,

- nedjustering av sektor 5's koeffisienter med vel 1/3 ga
likevektsverdi for valutakursen pd 0.32,

- oppjustering av sektor 5's koeffisienter med ca. 50 % ga
likevektsverdi for valutakursen pd 0.76.

Midlertidig konklusjon: For & f4 smd utslag i valutakursen, ber vi ha

lav rentefolsomhet for bank- og foretakssektor, og hey rentefelsomhet

for husholdningssektoren.

Ytterligere koeffisientmanipuleringer i denne retningen ga
stette for denne konklusjonen. Ved & kombinere lav rentefelsomhet for
sektor 2 og 3, med hey rentefglsomhet for sektor 5 oppnddde vi en
likevektsverdi for wvalutakursen pd 0.85, og ved en ytterligere
avdemping av de to sektorers rentefplsomhet og en ytterligere
"dynamisering" av sektor 5, en likevektsverdi pd 0.9. Vi konstaterte
siledes to forhold: (1) Jjo sterre del av markedstilpasningen som
skjer p2& markeder uavhengige av valutakursen (der husholdningene
opererer), Jjo mindre utslag ber vi f& i denne, og (2) en (onsket -
og teoretisk '"riktig") positiv utvikling i valutakursen mdtte ha
sammenheng med det innbyrdes forholdet mellom koeffisientene i de
ulike sektorene, mer enn nivdet pd koeffisientene.

Herfra var det to veier & gi. Enten bite i det sure eplet og
eksogenisere ‘'"problembarnet" valutakursen, og teste ut modellens
statiske egenskaper "uavhengig" av denne, eller g8 den lange og
omstendelige veien om ulike konstellasjoner av adferdskoeffisienter.
Variant 1 - fast valutakurs med og uten sterilisering - ble utprevd
forst. _

Full sterilisering (FB1 endogen og FM1 eksogen) ble utprevd
med flere koeffisientsett, sdvel det opprinnelige som to varianter med
kombinasjoner av lav rentefglsomhet for sektor 2 og 3, og hey for
sektor 5. Disse simuleringene ga innbyrdes entydige resultater: Jo
storre del av markedstilpasningen som ble overlatt til
husholdningssektoren, jo mindre utslag fikk man 1 beholdnings- og
rentesterrelser.
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Ingen sterilisering (FM! endogen og FB! eksogen) ble kun

testet_med det opprinnelige koeffisientsett. Simuleringsresultatene
var imidlertid helt "etter boken", renteoppgang ute ga oppgang i alle
innenlandske rentesatser, hva ikke var oppnddd tidligere. Modellen
syntes siledes & oppfere seg som gnsket, og problemet ble s& & komme
frem til adferdskoeffisienter som med endogen valutakurs kunne gi
tilsvarende resultater.

De forste forspk med variant 2 - & justere det innbyrdes
forholdet mellom koeffisientene for de enkelte sektorer - var dels
svert famlende, dels med et visst blikk for de kryssderiverte mellom

innen- og utenlandske obligasjoner for sektor 2 og 3. Forsgkene slo
godt ut, majoriteten av simuleringene ga positiv likevektsverdi pd
valutakursen, og penere utvikling 1 innenlandske rentesatser. Det
koeffisientsett som ga minst utslag i valutakursen (likevektsverdi pd
1.19), ble wvalgt som utgangspunkt for videre (mer systematiske)
manipuleringer med koeffisientene.

Vi gjorde feorst noen forsgk med .partielle endringer pa
koeffisientene i banksektoren. For de deriverte mhp FRRB2 og FRRH2 si
vi spesielt pd de kryssderiverte i ettersperselsrelasjonene for innen-
og utenlandske obligasjoner, og testet ut effekten av sdvel store som
smd kryssderiverte, mens vi for de deriverte mhp FRRD2 og FRRI2 testet
effekten av partielle halveringer og fordoblinger av koeffisientene.

Resultatene av disse manipuleringene ble s& sammenstilt med
resultatene for koeffisientsettet valgt som utgangspunkt, for & se
hvilke varianter som ga sterre og hvilke som ga mindre utslag i
valutakursen.

"Mindre utslag i valutakursen fikk vi dersom

|A2B.B| = |A2H.B|,

1A2B.B| <<|A2B.H|,

|A2k.D| halvert (k = B,H,D,L),
|A2k.L| fordoblet (k = B,H,D,L).

Sterre utslag i valutakursen fikk vi dersom
|A2B.B| >>|A2H.B|,

|A2B.B| »>>|A2B.H|,

|A2k.D| fordoblet (k = B,H,D,L),

|A2k.L| halvert (k = B,H,D,L).

Resultatene er som forventet symmetriske.
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Tilsvarende prosedyre ble fulgt videre. Den av de partielle
justeringene for banksektoren som ga minst utslag i valutakursen ble
valgt som utgangspunkt for partielle justeringer av koeffisientene for
foretakssektoren. )

Mindre utslag i valutakursen enn (det nye) utgangspunktet fikk
vi dersom

IASB.B' = 'ABH-B"

| A3B.B| <<|A3B.H|,

|A3k.D| halvert (k = B,H,D,L),

|A3k.L| fordoblet (k = B,H,D,L).

Sterre utslag i valutakursen fikk vi dersom

| A3B.B| >>|A3H.B|,

|ABBOB|
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Tilsvarende prosedyre ble fulgt videre. Den av de partielle
justeringene for banksektoren som ga minst utslag i valutakursen ble
valgt som utgangspunkt for partielle justeringer av koeffisientene for
foretakssektoren.

Mindre utslag i valutakursen enn (det nye) utgangspunktet fikk
vi dersom

|A3B.B| = |AZH.B|,

|A3B.B| <<|AZB.H|,

|A3k.D| halvert (k = B,H,D,L),

|A3k.L| fordoblet (k = B,H,D,L).

Sterre utslag i valutakursen fikk vi dersom
|A3B.B| >>|AZH.B|,

|A3B.B| >>|A3B.H|,

|A%k.D| fordoblet (k = B,H,D,L),

|A%k.L| halvert (k = B,H,D,L).

Resultatene er identiske med de som ble observert for bank-
sektoren. S8ledes vil vj partijelt sett f& mindre utslag i valutakursen
- Jjo sterre 1AiB.HT og IAiH.BI er i forhold til AiB.]aBT (i=2,3),

- Jjo mindre felsom ettersperselen er for endringer i innskuddsrenten,

- Jjo mer lanerentefelsom ettersperselsrelasjonene er.
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4.6. Nermere om modellens statiske egenskaper.

I dette avsnittet vil vi gi nzrmere inn pd resultatene av noen-

av de simuleringene som ble foretatt med den statiske modellen,
eksogen valutakurs, og med eller uten full sterilisering, 1¢selig om-
talt i foregldende avsnitt. Nir valutakursen er eksogen, kan myndig-
hetenes valutareserver betraktes som endogene. For & holde kursen lik
1, m& myndighetene helt "passivt" veksle om de valutakvanta som frem-
bys for kjop/salg. Dersom det er overskuddstilbud av norske kroner i
markedet (f.eks. som fplge av et importoverskudd) slik at det kommer
til et press oppover p2 kronekursen (dvs at kronen devalueres), mé
sentralbanken selge valuta og kjope kroner, og vice versa. I denne
modellvarianten er det sdledes valutareservene som "tar steyten" for
penge- og kredittpolitikken.

Siden bdde sparingen og valutakursen er eksogen i modellen fir

vi ingen formueseffekter. Videre fir vi ingen effekter p& markedene.

for aksjer og restobjekter siden vi pd hvert av disse kun opererer med
en endogen beholdningssterrelse. Likeledes blir sektor 4 (olje og sjo-
fart) & betrakte som eksogen siden denne sektoren kun har ett endogent
objekt - utenlandske obligasjoner. S8ledes velger vi i den felgende
gjennomgang & utelate sektor 4, sdvel som aksjer, restobjekter og
formuesstorrelser.

I simuleringene er det benyttet data fra 1983, slik de fremgir
av tabellen i vedlegg 1. For & lette vurderingen av resultatene er de

gjengitt bdde absolutt (endringstall i millioner) og relativt (endring -

i prosent). Alle effektene er "enperiode-effekter", dvs. at de gir den
momentane effekt av et eksogent sjokk. Siden vi her ser pd den sta-
tiske utgaven av modellen, vil alle effektene uttemmes med en gang.

4.6.1. Renteoppgang utenlands, med og uten sterilisering.
Eksogent sjokk: Renten p& utenlandske obligasjoner opp fra 9

pst.poeng til 10 pst.poeng.

a) Full sterilisering, FH1 endogen og M1 eksogen. (Eventuelt kunne
vi her ha endogenisert FM1 - myndighetenes utstedelse av penger - ved
4 formulere endringen i pengemengden lik endringen i myndighetenes ut-
stedelse av penger, multiplisert med -1).
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Tabell 4.6.1a. Virkning av gkning i utenlandsrente pd 1 prosentpoeng.
Full sterilisering. Ett-&rige endringstall i millioner.
Rentesatser angitt i prosentpoeng.

Objekt
Sektor M ' C l B T H ‘ D ’ L
1 0 -5539 0 5539 0 0
2 -0 0] 1116 -1229 31 83
3 0 0 1745 -1445 -163 -137
5 0 0 0 -186 132 54
6 0 5539 -2861 -2678 0 0
Renter - - 1.0 -0.3 0.2 0.1

Tabell 4.6.1b. Virkning av egkning i utenlandsrente p& 1 prosentpoeng.
Full sterilisering. Ett-&rige endringstall i prosent.

Objelkt
Sektor M I C ’ B T H l D I L
1 0.0 -20.5 0.0 10.3 0.0 0.0
2 -0.0 0.0 8.0 2.3 0.0 0.0
3 0.0 0.0 7.9 -6.0 0.3 0.1
5 0.0 0.0 0.0 1.3 0.1 0.0
6 0.0 20.5 2.7 -24.4 0.0 0.0

Vi ser at en renteoppgang utenlands ferer til at banker og foretak
(sektor 2 og 3) eker sin etterspersel etter utenlandske obligasjoner.
Dette finansierer de ved & selge innenlandske obligasjoner til myndig-
hetene, som i var modell er tvunget til & avta dette overskudds-
tilbudet (eller under andre omstendigheter utstede nok obligasjoner
til & dekke en eventuell overskuddsetterspersel.)

Den gkte kronelikviditeten hos banker og foretak veksles om i
utenlandsk valuta hos sentralbanken, og benyttes s& til & kjepe uten-
landske obligasjoner. Vi ser at myndighetenes valutareserver reduseres

med 5,5 milliarder, eller dregye 20 % av de samlede reserver, mens ut- -

landets (residualt bestemte) '"valutareserver" gker med samme belep.
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Siden utlandets formue ikke kan oke, 1impliserer de gkte valuta-
reservene at utlandet m2 redusere sine beholdninger av ovrige objek-
ter. Av tabellen fremgdr det at dette dels skjer ved at man selger
valuta-obligasjoner til norske ettersperrere, og dels ved at man
selger krone-obligasjoner til norske myndigheter.‘Den reduserte uten-
landske etterspersel etter innenlandske obligasjoner er resultatet av
at det nd - relativt sett - har blitt mer lennsomt for utlendingene &
plassere penger i valuta-obligasjoner.

Endelig ser vi at den reduserte etterspgrselen etter (eller
om man vil, det ekte tilbudet av) innenlandske obligasjoner presser
renten pd innenlandske obligasjoner noe ned. Dette er i trad med
resultatet gitt ved likning (20) i avsnitt 2.2.1: Ved full
sterilisering kan ikke publikum kvitte seg med sin beholdning av
 penger til fordel for utenlandske obligasjoner - siledes mi det innen-
landske rentenivdet g8 ned for at de skal vere villige til 8 sitte med
den gitte beholdningen av penger.

Vi f&r ogsd@ noen substitusjonsvirkninger p& markedene for
imnskudd og utldn, men disse er - slik det fremgdr av tabell 11.1.b
- ubetydelige. Dette skyldes antagélig at tilpasningen pd8 disse
markedene er noe ‘strammere": I motsetning til obligasjonsmarkedet
mangler vi nemlig her en sektor som (residualt) avtar overskudds-
tilbudet eller dekker overskuddsettersperselen.

b) Ingen sterilisering, FH1 eksogen og FM! endogen.
Tabell 4.6.2a. Virkning av okning i utenlandsrente p& 1 prosentpoeng.

Ingen sterilisering. Ett-&rige endringstall i millioner.
Rentesatser angitt i prosentpoeng.

Objekt
Sektor M ’ C ' B T H ' D ' L
1 102 -102 0 0 0 0
2 0 0 -433 375 187 -129
3 0 0 704 -563 -293 153
5 -102 0 0 20 106 -24
6 0 102 -270 169 0 0
Renter - - 1.0 0.9 0.6 0.4
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Tabell 4.6.2b.

Virkning av ekning i utenlandsrente pd4 1 prosentpoeng.
Ingen sterilisering. Ett-&rige endringstall i prosent.

Objekt
Sektor M o B H D
1 0.4 -0.4 0.0 0.0 0.0 0.0
2 0.0 0.0 -3.1 0.7 0.1 0.1
3 0.0 0.0 3.2 -2.4 -0.6 0.1
5 -0.5 0.0 0.0 0.1 0.1 0.0
6 0.0 0.4 -0.3 1.5 0.0 0.0

Av tabellene 4.6.2a-b ser vi at endogenisering av pengemengden gir
s8vel kvalitativt som kvantitativt andre effekter enn endogen obligas-
jonsutstedelse. Vi m8 anta at sivel banker som foretak initialt vil
enske & gke beholdningen av utenlandske obligasjoner. Dette kan de
gjore pd flere vis, de kan selge unna innenlandske obligasjoner,
veksle om norske kroner, bankene kan redusere sine utldn og foretakene
kan trekke pd sine innskudd. Imidlertid tar ikke myndighetene imot
innenlandske obligasjoner slik vi her har spesifisert modellen. Vi féar
derfor en situasjon der rentenividet pa
opp for & stimulere ettersperselen. Renten pi
joner stiger slledes tilnzrmet like mye som den initiale oppgangen i
utenlandsrenten, og effekten blir som angitt i tabellen, at foretakene
flytter midler fra innen- til utenlandske obligasjoner, mens bankene
og utlandet flytter midlene motsatt vei.

innenlandske obligasjoner md
innenlandske obligas-

Virkningene pd valutareservene er smi. Dette skyldes at sidvel bankenes
som foretakenes penge-etterspgrsel utelukkende er transaksjonsmotivert
i modellen (en linezr funksjon av nettoformuen minus eksogent plas-
serte objekter), og uten formueseffekter f&r vi heller ingen penge-
ettersperselseffekter. Det er kun husholdningene som har rentefelsom
penge-ettersporsel, og vi ser at en o¢kning i innenlandske
rentesatser reduserer deres kontantbeholdning med drgye 100 millioner,
ved at midlene plasseres som innskudd i bankene.

samtlige
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4.6.2. Markedsoperasjon, full sterilisering.

Eksogent sjokk: Pengemengden okes med 1 milliard, som - ideelt
sett - finansieres ved at myndighetene kjoper innenlandske obligasjo-
ner for samme belgp. Som det fremglr av tabellene nedenunder fir vi
ganske andre - og kraftigere - effekter enn tidligere.

Tabell 4.6.3a. Virkning av ekning i pengemengden p4 1 milliard. Full
sterilisering. Ett-8rige endringstall i millioner.
Rentesatser angitt i prosentpoeng.

Objekt .

SemM|C(BTH|D|L °

1 -1000 -53505 0 54505 0 0

2 -5 0 15218 -15757 -1540 2083

3 0 0 10253 -8686 1281 -2848

5 1005 0 0 -2029 259 765

6 0 53505 -25471 -28035 0 ‘ 0
Renter - - 0.0 -11.2 -4.1 -2.6

Tabell 4.6.3b. Virkning av okning i pengemengden p4 1 milliard. Full
sterilisering. Ett-&rige endringstall i prosent.

Objekt
Sektor M l C l B T H ' D l L
1 -4.2 -198.2 0.0 100.9 0.0 0.0
2 -0.3 0.0 108.7 -29.7 -0.9 1.0
3 0.0 0.0 46.6 -36.2 2.6 -2.3
5 5.3 0.0 0.0 -14.5 0.2 0.4
6 0.0 198.2 -24.0 -254.9 0.0 0.0

Resultatene er sividt kraftige at de gir en viss grunn til bekymring
for modellens relevans. Pengemengdegkningen avtas i sin helhet av hus-



holdningene, som mottar dette som oppgjer for de innenlandske obliga-
sjoner myndighetene kjoper tilbake. Obligasjonsrenten faller sterkt.
Dette skyldes a) at det kun er husholdningene som har rentefelsom
pengeettersporsel, og b) at deres etterspersel generelt er lite rente-
folsom. Disse to effektene gjor at vi md f& svert sterke renteutslag
for at husholdningene skal vare villige til & kvitte seg med sine
obligasjoner til fordel for kontanter.

Det kraftige rentefallet gjor at flere sektorer ensker & bli kvitt
sine innenlandske obligasjoner til fordel for utenlandske eller andre
alternative plasseringer. Resonnementet videre blir som i avsnitt at),
med den vesensforskjell at de mye sterkere renteendringene gir til-
svarende adskillig sterkere utslag pd alle markeder. Valutareservene
endres fra fordringer pd 27 milliarder til en tilsvarende gjeldspost.

4.6.3. Obligasjonsfinansiert budsjettunderskudd, ingen sterilisering.

Eksogent sjokk: Nedgang i of?. finanssparing med 1 milliard,
.(off. budsjettunderskudd), finansiert ved & legge ut et obligasjonslén
i samme sterrelsesorden.

Tabell 4.6.4a. Virkning av obligasjonsfinansiert budsjettunderskudd pé
1 milliard. Ingen sterilisering. Ett-&rige endringstall i
millioner. Rentesatser angitt i prosentpoeng.

Objekt
Selic|BTH|Q|L

1 18 -18 0 -1000 0 0

2 0 0 -280 290 28 -38

3 0 0] -188 159 =23 52

5 -18 0 0 37 -5 -14

6 0 18 468 514 0 0

Renter - - 0.0 0.2 0.1 0.0
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Tabell 4.6.4b. Virkning av obligasjonsfinansiert budsjettunderskudd pa
1 mlrd. Ingen sterilisering. Ett-&rige endringstall i prosent.

Objekt

SemM|c|BTH|D|L
9 0.1 -0.1 0.0 -1.9 0.0 0.0
2 0.0 0.0 -2.0 0.6 0.0 -0.0
3 0.0 0.0 -0.9 0.7 -0.1 0.0
5 -0.1 0.0 0.0 0.3 -0.0 -0.0
6 0.0 0.1 0.4 4.7 0.0 0.0

Tabellen viser at den endrede obligasjonsbeholdningen hos myndighetene
ikke slé&r ut i myndighetenes evrige endogene objekter. Dette skyldes
at nedgangen i sparingen med 1 milliard har redusert nettoformuen like
mye. Den sektor som fir gkt sin nettoformue er utlandet, fordi det er
den eneste sektoren i modellen med endogen sparing. Dette fremglr ikke

direkte av tabellen, men summerer vi over sektor 6 i tabell 11.4.a ser
vi at vi her fir en positiv endring p8 1 milliard.

Myndighetene md legge ut obligasjonslénet til heyere rente enn gjel-
dende markedsrente for at markedet skal vere villig til & avta det.
I&net gis av de gvrige 4 sektorer, der vi kan si at bankenes og fore-
takenes ettersporsel skyldes en substitusjonseffekt, mens utlandets
etterspersel dels skyldes relativt sett bedre avkastning pd innen-
landske obligasjoner, og dels ¢kt formue - de har nd 1 milliard ekstra
4 plassere.

Virkningene p& valutareservene, pengemengden og markedene for 1&n og
innskudd er minimale, noe som skyldes at det er utlandets tilpasning
som tar stoyten av det initiale sjokket, og de ettersper hverken 1&n,
innskudd eller innenlandske penger.
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4.6.4. Devaluering, med og uten sterilisering.

Eksogent sjokk: Kronen devaluert med 10 prosent - indeksen
endres fra 1.0 til 1.1. Merk at vi 1 dette tilfellet fér
formueseffekter. Sektorer som har gjeld i valutaobjekter fir redusert
sin formue milt i norske kroner, mens sektorer med valutafordringer
far ¢kt sin formue mdlt i norske kroner. I vidr modell betyr det at
myndigheter og utlandet fir ¢kt sin formue (begge sektorer med 10 % av
sin nettoposisjon i valutaobjekter), mens banker og foretak fir redu-
sert sin formue med 10 % av sin gjeld i utenlandske obligasjoner. Hus-
holdningene ettersper ikke valutaobjekter, og fir slledes ikke endret
formue som fglge av devalueringen. Merk videre at for de beholdnings-
steorrelsene i C- og B-kolonnene der endringen er mindre enn 10 %, har
vi fatt en negativ substitusjonseffekt, dvs. at sdvel fordrings- som
gjeldsposter mdlt i valuta har blitt redusert i forhold til initial-
situasjonen.

a) Full sterilisering, FH1 endogen og M1 eksogen.

Tabell 4.6.5a. Virkning av devaluering p4 10 %. Full sterilisering.
Ett-4rige endringstall i mill. Rentesatser angitt i pst. poeng.

Objekt
SemrM’C|BTH|D,L

1 0 2324 =700 376 0 0

2 -39 0 -393 -1307 1640 -1302

3 57 - 0 -1007 -763 =771 284

5 -18 0] 0 -130 -869 - 1017

6 0 -2%324 8399 1825 0 0

Renter - - 0.0 0.3 0.0 0.6

52



Tabell 4.6.5b. Virkning av devaluering p& 10 %. Full sterilisering.
Ett-8rige endringstall i prosent.

Objekt
SemM|c|BTH|D,L

1 0.0 8.6 -10.0 0.7 0.0 0.0

2 -2.0 0.0  -2.8 2.5 1.0 0.6

3 1.9 0.0 -4.6 -3.2 1.5 0.2

5 -0.1 0.0 0.0 -0.9.  -0.6 0.5

6 0.0 -8.6 7.9 16.6 0.0 0.0

Vi kan her tenke oss feolgende utvikling. Initialt egker den utenlandske
obligasjonsgjelden til banker og foretak med 10 %. Dersom vi antar at
de initialt har tilpasset seg "pd marginalen", slik at de alternative
plasseringene gir samme avkastning, Jjustert for risikoaversjon,
valutakursforventninger, likviditetsgrad m.m. (s& fancy er riktignok
ikke modellen) s& vil devalueringen forrykke denne likevekten. Det vil
derfor wvere optimalt & finansiere deler av den gkte gjelden ved hjelp
av alternative kilder. Foretakene selger en del av sine ihendehaver-
obligasjoner (eller utsteder nye 18n) og trekker pd sine innskudd for
2 nedbetale deler av den utenlandske obligasjonsgjelden, mens bankene
selger unna obligasjoner og reduserer utldnsmassen. Den svakt okte
obligasjonsrenten kan vi tenke oss som en folge av at det okte til-
budet presser kursen ned og renten opp, mens den gkte l&nerenten skjer
som fglge av bankenes innstramming pd kvantumssiden i kredittmarkedet.

Formueseffektene sl8r ut i endret pengeetterspersel for banker og
foretak, mens husholdningenes pengeetterspersel er lite pdvirket.
Derimot ser vi at husholdningene til de ekte utldnsrentene finner det
opportunt & redusere sine bankl&n med vel en milliard, hovedsakelig
ved & trekke pd innskuddene.
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b) Ingen sterilisering, FH1 eksogen og M1 endogen.

Tabell 4.6.6a. Virkning av devaluering pd 10 %. Ingen sterilisering.
Ett-4rige endringstall i mill. Rentesatser angitt i pst. poeng.

Objekt
SemM|c|BTH|D|L

1 7 2693 =700 0 0 0

2 -39 0 -491 -1206 1650 -1315

3 57 0 -1075 =705 =779 303

5 -25 0 0 -117 -871 1012

6 0 -2693% 8566 2027 0 0

Renter - - 0.0 0.3 0.1 0.6

Tabell 4.6.6b. Virkning av devaluering p& 10 %. Ingen sterilisering.
Ett-&rige endringstall i prosent.

Objekt
Sektor M I C I B T H l D I L
1 0.0 9.9 -10.0 0.0 0.0 0.0
2 -2.0 0.0 -3.5 -2.3 1.0 -0.6
3 1.9 0.0 -4.9 -2.9 -1.6 0.3
5 -0.1 0.0 0.0 -0.8 -0.6 0.5
6 0.0 -9.9 8.1 18.4 0.0 0.0

Det er ingen grunn til & kommentere disse resultatene i detalj. De -er
kvalitativt sett svart like resultatene med endogen obligasjonsut-
stedelse. Vi merker oss spesielt at siden pengeettersperselen er
sdvidt uelastisk som den er, s& fir vi nd noe svakere "kontraktive"
virkninger pd valutareservene, og med noe strammere obligasjonsetter-
spersel flr vi litt sterkere effekter pd l&ne- og innskuddsmarkedene.
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4.6.5. Pkning i plasseringsplikten, Tmed og uten sterilisering.

Eksogent sjokk: Plasseringsplikten okt fra 8 til 9 prosent av
bankenes utl&n. Merk at plasseringsplikten nd er opphevet, men at
dette like gjerne kan betraktes som en okning i likviditetsreserve-
kravet, i det vi her har modellert at en viss andel av bankenes utlén
skal plasseres som innskudd i statsbankene (alternativt: lénes ut til
statsbankene til lavere rente).

a) Full sterilisering, endogen FH!1 og eksogen FM1.
Tabell 4.6.7a. Virkning av ekning i plasseringsplikten fra 8 til 9 %.

Full sterilisering. Ett-&rige endringstall i millioner.
Rentesatser angitt i prosentpoeng.

Objekt

Sektor M | c I B T H ' D l L

1 0 -269 0 269 0 0

2 -56 0 473 -1049 3663 -3031

3 0 0 78 359 -2288 - 1851

5 56 0 0 139 -1375 1180

6 0 269 -551 282 0 0
Renter - - 0.0 0.1 -0.7 0.2

Tabell 4.6.7b. Virkning av gkning i plasseringsplikten fra 8 til 9 %.
Full sterilisering. Ett-&rige endringstall i prosent.

Objekt
SektorM|0|BTH|D|L
1 0.0 -1.0 0.0 0.5 0.0 0.0
2 -2.8 0.0 3.4 -2.0 2.1 -1.4
3 0.0 0.0 0.4 1.5 -4.6 1.5
5 0.3 0.0 0.0 1.0 -1.0 0.6
6 0.0 1.0 '-0.5 2.6 0.0 0.0




Stilt overfor en okning i plasseringsplikten/likviditetsreservekravet,
velger bankene & redusere utl&nsmengden. Som i tilfellet med devalue-
ringen i foregdende avsnitt presses utldnsrenten noe opp. Foretak og
husholdninger innfrir deler av sine 14n ved & trekke p& sine innskudd.
Det synes vanskelig & finne en tilfredsstillende forklaring p& den
fallende innskuddsrenten, men det er &penbart at siden vi fir negative
skift bide i tilbudet av og ettersperselen etter innskuddsmidler, md
ettersperselsskiftet ha sterkest innvirkning pd prisen, dvs. renten.
Overfort +til realitetens verden vil dette enten si at bankene setter
ned renten pd alle innskuddskonti for & motvirke inntektstapet som
folge av reduserte utlén, eller at publikum innfrir sine 14n ved &
trekke pd konti med lengre bindingstid og heyere rente, og dermed
trekker gjennomsnittsrenten pd den samlede innskuddsmasse ned. (Dette
er selvfgplgelig ikke modellert.)

Vi f&r dessuten enkelte effekter pd obligasjonsmarkedet som ogsd er
vanskelige & forklare. Bankene velger &penbart, som felge av de
reduserte innskuddene, & selge unna deler av sin beholdning av innen-
landske obligasjoner. Noe av dette blir ogs& plassert i utenlandske
obligasjoner.

b) Ingen sterilisering, FH1 eksogen og FM1 endogen.

Tabell 4.6.8a. Virkning av gkning i plasseringsplikten fra 8 til 9 %.
Ingen sterilisering. Ett-&rige endringstall i millioner.
. Rentesatser angitt i prosentpoeng.

Objekt
Sektor M l C I B T H l D l L
1 5 -5 0 0 o 0
2 -56 0 399 -973 3671 -3041
3 0 0 27 403 -2295 1865
5 51 0 0 149 -1376 1176
6 0 5 -426 422 0 0
Renter - - 0.0 0.2 -0.7 0.3
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Tabell 4.6.8b. Virkning av gkning i plasseringsplikten fra 8 til 9 %.
Ingen sterilisering. Ett-4rige endringstall i prosent.

Objekt
Semmlc|BTH|DlL
1 0.0 -0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
2 -2.8 0.0 2.9 -1.8 2.2 -1.4
3 0.0 0.0 0.1 1.7 -4.6 1.5
5 0.3 0.0 0.0 1.1 -1,0 0.6/
6 0.0 0.0 -0.4 3.8 0.0 0.0

Som vi tidligere ogs8 har sett: Med endogen pengemengde skjer en mar-

ginalt storre del av tilpasningen pd hjemmemarkedet, og tappingen av

valutareservene blir noe mindre, her ubetydelig. Forevrig er alle for-
tegn de samme som med myndighetenes beholdning av innenlandske obliga-

sjoner endogen.

57




5. AVSLUINING.

De senere A&rs deregulering av penge- og kredittmarkedet har
fort til et gket behov for endogenisering av finansielle variabler i
Byr@ets makromodeller. P& det teoretiske plan er det en mulighet &
legge opp til en ambisigs portefel jeteoretisk behandling av penge- og
kredittmarkedet over den lest som STYRTRIK representerer. I denne
sammenheng kan STYRTRIK sies & vzre et forprosjekt for & vurdere om
dette konseptet er et egnet utgangspunkt for Byrdets videre arbeid med
modellering av finansmarkeder. Med basis i det arbeidet vi har
rapportert i dette notatet vil vi si at den teoretiske overlegenheten
til et portefel jeteoretisk opplegg neppe kan trekkes i tvil. Men det
er opplagt at det er svaert vanskelig & f& tallfestet en slik modell,
forst og fremst fordi vart datagrunnlag - det A&rlige inntekts- og
kapitalregnskapet og kredittmarkedsstatistikken - tross alt er meget
svakt. Dessuten har den teoretiske modellen inntil nylig vart nezr
irrelevant for de fleste norske sektorer, men dette er nok i ferd med
endre seg.

Arbeidet med en empirisk versjon av STYRTRIK vil s8ledes
st overfor to store vanskeligheter; et svakt datagrunnlag og lite
autonome ¢konometriske strukturrelasjoner. Tilsammen tror vi disse
vanskelighetene vil vere sd store at man i ferste omgang ber velge en
enklere partiell lesning, f.eks. bare & endogenisere en sentral rente-
storrelse ved modelleringen av finansielle variabler i makromodellene.
Mulighetene vil imidlertid endres med tiden og som en langsiktig mdl-
setting ber vi kanskje fortsatt ta sikte pA & f& til en
tilfredsstillende portefeljeteoretisk behandling av tilpasningen i
kredittmarkedet. I dette lyset kan den virksomheten vi hittil har
drevet, sees p& som en investering for & lzre oss den nedvendige
teori pd feltet. Vi har i tillegg f&tt en klarere forstdelse for hvor
krevende et slikt opplegg er rent datamessig. Dette gjelder ikke bare
"esoteriske" spgrsmdl omkring omvurderinger o.l., men ogsd
fundamentale spersmdl omkring hvilke sektorer som eier hvilke
finansobjekter, og vanskeligheter i & skille mellom innlendinger og
utlendinger og mellom fordringer i ulike valutaer.
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VEDLEGG 1. FINANSIELLE SEKTORBALANSER 1975-1983.

Finansielle sektorbalanser 1975. Tall i millioner.

60

Sektor/Objekt:

M C B H D L A U W
1 |-12791| 1550( -7524|-10667| 6709 29734 2972| 30057| 40040
2 598 107|  -56| 14724|-60495| 76623| 861|-24934 7428
3 1628 0] -2233| -3693| 15539|-58134| -9081|-36280| -92254
4 0 0 0 212| 2828|-26T717 268| 5485| -17924
5 10565 0 0| 1429 46036(-62343| 4869| 26977| 27533
6 0| -1657| 9813| -2005|-10617| 40837 111 -1305( 35177
L 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Finansielle sektorbalanser 1976. Tall i millioner.
Sektor/Objekt:

M C B H D L A U W
1 |-14733| 2262|-13227|-11789| 7T803| 35196| 4455| 33864 43741
% 601 128|  -47| 16574(-71194| 89923| -306|-27203 8476
3 1964 0| -4426| -3970| 16507|-68767| -8954|-39004| -106650
4 0 0 0 130| 2388(-31322| 227 3137| -25440
5 12ﬁ68 0 O| 1558 53154|-73557| 4199| 27923 25445
6 0| -2390| 17700| -2503| -8658| 48617| 379| 1283| 54428
> 0 0 0 0 0 0 -0 0 0
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Finansielle sektorbalanser 1977. Tall i millioner.
Sektor/Objekt:

M C B H D L A U W

1 |-16564| 2308|-23142|-15492| 7T268| 46141| 4952| 38649 44120

2 643 141] -312| 18808(-79484|101288| -354|-30699 10031

3 2229 O -6883( -3767| 20110(-75716|-10817|-44692( -119536

4 0 0 0 73| 1706|-39270| 321| 2232| -34938

5 13692 0 0| 1137| 58898|-94093| 5597| 30648 15879

6 O| -2449| 30337| -T59| -8498| 61650| 301| 3862| 84444

Finansielle sektorbalanser 1978. Tall i millioner.
Sektor/Objekt:

M C B H D L A U W

1 |-17620( 2252(-34606|-19142| 9462| 47594| ©5576| 46807| 40323

2 706 201| -1200| 22750/-91700| 116004| -331{-34575| 11855

3 2368 0| -8601| -3288| 23586| -87843|-12373|-50799|-136950

4 0 0 0 52| 2284 -39058 401| 1980| -34341
5 14546 0 O 1373| 67077|-105394| 6401| 26106| 20109
6 0| -2453| 44407 -1745|-10709| 68697 326 4811 99004




Finansielle sektorbalanser 1979. Tall i millioner.

Sektor/Objekt:

M C B H D L A | U W
1 |-18501| 2419|-42517|-25629| 12273| 51417| 6423| 57626| 43511
2 928| 220| -1570| 32714|-108660| 130071| -191{-39503| 14009
3 2460 Of -8277| -2967| 27247| -90607|-15115|-61065|-148324
4 0 0| -1350 27|  3278| -40026| 489| 2138| -35444
5 | 15113 0 0| 725| 77399 -1éoo33 7584| 41288| 22276
6 0|-2639| 53714| -a870| -11557| 69178| s10| -684| 103972
T 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Finansieile sektorbalanser 1980. Tall i millioner.
Sektor/Objekt: '

M C | B H D L A | U W
1 |-19690| 2664|-40058(-33790| 14731| S56163| 7011| 65517| 52548
2 999| 234| -2791| 44711(-130684| 147841 62(-43085| 17287
3 2617 0| -7661| -4741| 33452|-101752|-17073|-71514|-166672
4 0 O| -1534| 120| 7210| -45564| 457| 7097| -32214
5 | 16074 0 0| 866| 91035|-126457| 8291| 45924 35733
6 0]-2898| 52044| -7166| -15744| 69769| 1252| -3939| 93318
) 0 0 0 0 0 0 0 0 0
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Finansielle sektorbalanser 1983. Tall i millioner (avrundet til hele
milliarder).
Sektor/Objekt:

M C B H D L A U W

1 1-24000{ 27000( -7000{-54000| -19000| 119000 7000| 95000| 144000

2 | 2000 0|-14000| 53000(-171000| 214000| 1000{-63000| 22000
3 | . 3000 0{-22000-24000| 50000/ -123000 | -30000 {71000 | -217000
4 0 0{-63000 0 0 0| ' 0[-10000| -73000
. o
5 | 19000 0 0| 14000| 140000|-210000| 16000 56000| 35000
6 0{-27000{106000| 11000 0 0| 6000| -7000| 89000
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