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1. INNLEDNING

I de makrookonomiske modellene i Statistisk Sentralbyrå har
tradisjonelt vekten vart lagt på â beskrive utviklingen i realøkonomien
mens kreditt- og valutaforhold har fått en mer sumwarisk behandling. I

løpet av de siste årene har det imidlertid blitt et økende krav om at
modellene i større grad må gi en nærmere forklaring av hva som skjer på
finansmarkedene. Dette skyldes dels liberaliseringen av kreditt- og valuta-
markedene, men også en økende forståelse for betydingen av finansielle

forhold for den realøkonomiske utviklingen.

Dette notatet gir én dokumentasjon av noe av det arbeidet som har

vart gjort med sikte på å utvikle de Fakrookonomiske modellene MODAG og

KVARTS i retning av A, gi en integrert behandling av real- og finansidene av
økonomien. Fordi erfaringene med denne typen modeller er relativt begrenset
i Norge, har vi forsøkt A. legge vekt på det pedagogiske: Framstillingen tar

først og fremst sikte på å gi en innføring i og illustrasjon av egenskapene

og fallgruvene ved den vanligste typen finansielle modeller. d har altså
ikke hatt somndlsetning A lage en modell som kan brukes direkte til A

analysere norske forhold. Selv om notatet inneholder numeriske
illustrasjoner av modellenes egenskaper, er data og koeffisienter i disse
beregningene i stor grad basert på gjetninger og skjønn. VI har dermed
omgått en del viktige dataproblemer og spesielle estimeringstelmiske pro-

blemer som en gjerne moter 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 realøkonomiske

forholdene utenom modellen og ser på virkningene av endringer i eksogene

variabler. Analysen er altså av typen komparativ statikk. I kapittel 3
presenteres en numerisk modell for tilpasningen på finansmarkedene som vi

har kalt STYRTRIK. Kapittel 4 gir en oversikt over noen av de simuleringene.
som har blitt foretatt på modellen, mens vi i kapittel 5 oppsummerer hva vi
mener bor vare retningslinjene for det videre arbeidet med finansielle

modeller.



2. EN STATISK MODEL FOR FINANS- OG VALUTAMARICEDENE

VI vil i dette avsnittet presentere en enkel porteføljeteoretisk

modell hvor finansielle størrelser i økonomien blir bestemt. Modellen står

i den såkalte "General Equilibrium Approach"-tradisjonen når det gjelder

bestemmelsen av viktige finansielle variabler som etterspørselen etter
finansobjekter og det innenlandske rentenivået (se Tobin (1969)). Innenfor

denne typen modeller er det variasjoner i avkastningsratene på de
eksisterende beholdningene av finansielle aktiva og passiva som urger for
likhet mellom tilbud og etterspørsel etter dem. Ettersom vi i likhet med en

rekke senere bidrag innenfor teorien om valutakursdannelse også har

spesifisert markedet for lån i utenlandsk valuta, kan også valutakursen

bestemmes endogent i modellen. VI har ikke spesifisert markedet for fast

realkapital, først og fremst fordi annenhåndsomsetningen er svært

beskjeden.

2.1 Model len 1 )

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: Eh 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 foreløpig bare se på en statisk utgave av modellen og vi sløyfer
derfor fotskrift for tidsangivelse på variablene.

VI definerer følgende variabler:

- utestående beholdning av innenlandske statsobligasjoner

1)	 Modellen er i store trekk lik en modell presentert av Asbjørn Rodseth
på et seminar ved Sosialøkonomisk Institutt hosten 1984, og har klare

likheter med Tobin (1969) og Kouri (1983). Se også Branson (1977).
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Bhj - aktor j's beholdning av innenlandske statsobligasjoner, j

C - sentralbanken

p - private

f - utlendinger

rh - avkastning på innenlandske statsobligasjoner

Bfp -

• 

privates beholdning av utenlandske obligasjoner

B 5 - statens obligasjonsgjeld i utenlandsk valuta

f - avkastning på obligasjoner i utenlandsk valuta

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

- forventet endring i valutakursen

M - innenlandsk pengemengde

R - valutareservene

E - sentralbankens egenkapital

- nettoformuen overfor utlandet uttrykt i utenlandsk valuta

W - privat finansiell formue (nominell)

Y - nominelt nasjonalprodukt (indikator for inntekt)

4.

Økonomi en kan illustreres i folgende tabell :

Private 	 Staten 	 Sentralbanken Utlandet

-M

Bhc
R

Innenl. penger
Statsobl.
Utenl. penger
Utenl. obl. -Bfs

Bhf

-R

Bfs - Bfp

Bhp

Bfp

VI har følgende relasjoner:

(1) W = M + Bhp+ eBfp

(2) • M =	 fm (rh ,Ff+ 6,Y)W;

(3)	 Bhp =	 H (rh ,Ff+ 8,Y)W;

1141' f	 <0&f 	 >O.M2

1H1 >0&f 	 f 	 < •H2' H3
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(4) eBrp	 fp,( rh ,Ff+ ê ,Y)W;	 fF2	 fF1 ' fF3 < •

(5) Bhf
	 eg(rh- 6F);	 gl > 	 g2 < O.

(6) 1311 = Bhp + Bhc Bhf

(7) f 	Bfp -le- Bhf - Bfs+ R

(8)	 eR +	 M + E

Relasjon (1) viser at total privat formue, W, fordeles på penger og

innenlandske og utenlandske obligasjoner. VI har videre forutsatt at

finansobjektene er "gross substitutes" som betyr at jo høyere realavkast-

ning et objekt har, desto storre andel av formuen plasseres i dette

objektet, mens begge de andre objektenes andel reduseres. Et høyere tran-

saksjonsnivâ, lf, i økonomien, vil fore til økt kasseetterspørsel M, på

bekostning av etterspørselen etter obligasjoner. Ved A summere (2)-(4) får
vi:

M + Bhp+ e 134 = W Cfm+ fH+ fF )W

Systemet (1) - (4) utgjør derfor bare to lineært uavhengige likninger siden

	

+ 	 fF	 1.

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

f t.if1 + fHl + fF1 	 0

(ii) 	 f+f +f 	 0M2 	 H2 	 F2

f + f +M3	 f = 0H3 F3

som gir
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I f.H1 1 ' 	 IfF11

(iii) 	I fF2 1 	I fM2 1 ' i fH2 1

I fM3 1 	I fH3 1 ' I fF3I

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 må

derfor det positive elementet vare storre enn hvert av de negative.
Subsystemet (1 )-(4) kan (sammen med likning (5)) sies å utgjøre det

porteføljeteoretiske innholdet i modellen. Det viser seg å' vare vanskelig
8. begrunne 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 A
trekke inn usikkerhet og si at investor har risikoaversjon og står overfor
prosjekter med ulik grad av risiko. Dette kan trekke i retning av A spre
risikoen ved å diversifisere porteføljen på flere objekter, men det ville
da yam mest tilfredsstillende A ta dette eksplisitt med i analysen‘ For

øvrig er heller ikke forutsetningen am negative bruttoelastisiteter mulig A
avlede direkte fra en mikroenhets tilpasning under usikkerhet. Ved en

økning i avkastningen på et risikabelt objekt kan man nemlig godt tenke seg
at også etterspørselen etter et annet objekt øker om det er en tilstrek-

kelig sterk positiv korrelasjon mellom avkastningene deres. Med bare tre

forskjellige objekter, som i vår modell, er imidlertid ikke forutsetningen

om negative bruttoelastisiteter særlig restriktiv. Ved to objekter følger
den med nødvendighet.

Relasjon (5) i modellen definerer etterspørselen fra utlandet etter
obligasjoner i innenlandsk valuta; utenlandsk etterspørsel etter obliga-

sjonerinorskelooner.DenavhengerpåsammmAtesom.av de ulike av-
kastningsratene; en høy rente på norske obligasjoner medfører økt uten-
landsk etterspørsel etter norske obligasjoner, mens en renteoppgang ute

gjør at etterspørselen etter norske obligasjoner faller. Likningen er spe-
sifisert slik at det er et visst beløp, målt i utenlandsk valuta, Bhf/e,
som ønskes 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 målt i utenlandsk valuta, er gitt på kort sikt.

(Over tid kan den imidlertid endres ved innenlandsk finanssparing, dvs.

over- eller underskudd på driftsbalansen.) Sentralbankens balanse er gjen-
gitt i likning (8). Den består på 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 loser (8) mhp. R og (6) mhp. B. Løsningene settes inn

i (7) som så kan loses mhp. M + Bhp + eBfp ( W ) og vi finner følgende
nyttige sammenheng:

(9) e(n 	 B ) +
- '-f -fs' • Sh E

PA kort sikt er 2v som bare kan påvirkes ved sparing overfor ut-
landet, gitt. sh og Bfs 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. Ehdringene i valutakursen, gitt valuta-
reservene, påvirker hva vi noe upresist kan kalle privat sektors netto-
formue overfor utlandet, Z, fordi

+ Bfs Bfp - Bhf + R = Z + R •

Model len 0)-(8) utgjør et system av 7 uavhengige likninger. Na-

turlige kandidater til å være endogene variabler er 1W, Bhp , Bfp , Bhf , rh og
e som utgjør '6 variabler. Dessuten ser vi at til gitt E, kan ikke både Bhc ,
M og R være eksogene. 	 VI har derfor i alt 9 kandidater til de 7
stillingene som endogene variabler. 	 VI kan nå determinere modellen på
forskjellige måter avhengig av hvilke variabler vi velger ä behandle
eksogent og am vi velger å føye flere 4kninger til modellen. VI skal i
det folgende behandle tilfellet med fast valutakurs, både med og

uten sterilisering, ag tilfellet med flytende valutakurs.

2.2. Komparativ statikk. 

2.2.1 Fast valutakurs, full sterilisering 

Hva som menes med sterilisering kan best illustreres ved å total-

differensiere likning (8), sentralbankenes balanse:

7

Rde + edR + dBhe dM + dE.



Vi skal hele tiden anta at sentralbankens kursgevinst på den initiale
beholdningen av valutareserver, Rde, i sin helhet slår ut i egenkapitalen

slik at Rde = dE. VI står da igjen med

edR +
--he = dM '

Ved fast valutakurs må sentralbanken nøytralisere private og ut-

lendingers ønsker om å veksle kroner mot utenlandsk valuta ved å trekke på
valutareservene R, for å holde den gitte kursen. Vi ser direkte av likning
(10') at om også dBlIc = 0, så vil denne vekslingen få konsekvenser for
pengemengden. Hvis publik= vil redusere sin beholdning av fremmed valuta

og går i banken for A. veksle, så får de selvfølgelig kroner i bytte.
Dermed øker den innenlandske pengemengden. Denne pengemengdeveksten kan
imidlertid sentralbanken motvirke ved å selge obligasjoner og inndra penger

for det samme beløp som veksles. Vi får da at

(10" edR = -dBhc => dM = O.

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 altså

VI, Bhp , Bfp , Bhf , rh , R og Bhc som endogene variabler; i alt 7 variabler
som etter telleregelen blir bestemt av likningene (1) - (8) for gitte verdier

av de eksogene variablene e, 1■14 ?f , 8, 'Y, Sh , Sf , E. Vd skal bare se på små

avvik fra en initial likevektsløsning.

Totaldifferensiering av (1)-(8) gir:

(11) 	 dW = dM + dBhp + edBfp + B de

( 12 ) 	 dM = 14{ fiti drh + f142 (cIF f + dê ) + 	 dY} + f'mdW

(13)
	

= 	 fH2(6f + dê) + fH3dY} + fHdW

( 14) 	 edBfp = 	 fFl drh fF2 ( cifif 4- dê ) 	 fF3dY1 + fFdW - Bfpde

(15) 	 dBhf = e{g i (drh - de) + g2ard + gde

8

( 16 ) 	 dSh = dBhp + dBhc + dBhf



(17) f = dBfp +1 - B,de - dBfs + dR
e2
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(18) edR + dBhe 	dM

Likningssystemet (1 1)-(18) utgjør nå 7 lineært uavhengige likninger
i de syv endogene variablene dW, da 	 dB 	 dB, 	 dr , dR og ada, • Ekso-

- np' 	 fp' - nf' 	 h 	 -nc
gene variabler er dê, dM, (fir , de, dY, dBh og dBf . Modellen kan loses ved
først 8. finne losningen for dW. Dette gjøres ved A, lose likning (18) for

dR og sette inn i (17) som så settes inn i ( 11). Til slutt substitueres det
for dB  dBhf fra (16) og vi får:

(19) dW 	 edBf + ah + edBfs + Zde.
)

Privat formue kan på kort sikt bare endres ved omfordeling av nasjonal-
formuen mellom privat og offentlig sektor og ved omvurderinger av

nettofordringene på utlandet. Eh markedsoperasjon (sentralbanken kjøper

obligasjoner for penger) vil ikke påvirke den private formuen, mens
"helikopterobligasjoner" (aBh > 0) og helikopterpenger (-dE dM > 0) vil
gjøre det.

Den videre losningen av modellen følger nä rekursivt:

- drh bestemmes i likning (12)

- dBhp bestemmes i likning (13)

- dBhf bestemmes i likning (15)

- dBhe bestemmes i likning (16)

- dR bestemmes i likning (18)

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

VI skal nå i detalj studere virkningen av A endre to viktige
eksogene variabler, utenlandsrenter og valutakursen og dessuten se på

konsekvensene av at sentralbanken foretar en markedsoperasjon. Ytterligere

resultater er gitt i tabell 2.1.

A. Renteoppgang i utlandet: di f > O.

Eh partiell endring i avkastningen på obligasjonene i fremmed

valuta kan ha mange årsaker. Den mest nærliggende tolkningen er at

utformingen av pengepolitikken er forskjellig hjemme og ute. Men en endret

rentedifferanse kan også rett og slett være uttrykk for ulik konjunkturfase

til lik utforming av pengepolitikken.
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Av likning (19) ser vi at renteendringen ikke påvirker størrelsen

på den private formuen. VI finner derfor virkningen på det innenlandske

rentenivået direkte av likning (12) (husk at dM = 0):

drh M2 	 fiN
(20) 7177- = 	 7m-- < v.

f 	 "Ml

Når publikum reduserer sin etterspørsel etter penger som folge av høyere

avkastning på plasseringer ute, må rentenivået innenlands gå ned for at

publikum skal være villig til å sitte med den gitte beholdningen av penger.

VI kan si at tilpasningen i pengemarkedet til dif > 0 skjer ved endringer i

rh fordi avkastningen på penger er gitt og konstant lik null (konstante

priser i modellen). Eh renteøkning ute må derfor fore til en ren omplasse-

ring menom innenlandske og utenlandske obligasjoner.

Virkningen på de ulike sektorenes beholdninger av innenlandske

obligasjoner blir:

fuo fuo
(21)

dBhp = wful{aitt. 74t4 <

dif 	 "' '111 	 141

(22)51 	 drl,
= e{g, 	 + eg2} <O

dif 	' dif

dBhe = ..{ dBhp 4. dBhfl

di:f	 di-.f	 di;f
drU

	= -{(wrin	 eg1 )-=1413	 (wfH2 eg2 )} 	°f

Både renteoppgangen ute og rentenedgangen hjemme gir insentiver til

å skifte porteføljen over i utenlandske obligasjoner. Ettersom sentral-
banken holder pengemengden konstant mi den derfor øke sin beholdning av
innenlandske obligasjoner, som private og utlendinger selger for å kunne

kjøpe utenlandske. 	 VI kan tenke oss at dette skjer i markedet på én
av to måter. 	 Den ene er at publikum til den nye rentekonstellasjonen

selger statsobligasjoner og deretter bruker disse pengene til å kjøpe

valuta for. VI kan også tenke oss at hele operasjonen blir gjort direkte

ved et "swap". Publikum vil da (nærmest) betale for kjøpet av valuta med
innenlandske obligasjoner. Pengemengden vil ikke bli berørt og man vil ikke

stå i fare for å få svingninger i pengemengden p.g.a. ufullstendig

sterilisering.

Virkningen av økt F t. på valutareservene blir:

(23)



dBlic
<o

dif ed

Kapitalflukten fører altså til en tapping av valutareservene.

B. Markedsoperasjon: 024 > 0 ved dB 	 0

Dersom sentralbanken steriliserer til faste valutakurser, har vi
sett at den også har kontroll over pengemengden, den opptrer som eksogen i

modellen. VI skal nå se på virkningene av at sentralbanken foretar en
markedsoperasjon, altså oker pengemengden ved â kjøpe statsobligasjoner, i
et forsøk på 8. drive en ekspansiv innenlandsk pengepolitikk. Privat formue
endres ikke siden valutakursen er konstant, og av (12) får vi følgende

resultat for endringen i det innenlandske rentenivået:

drh 	 1(25) am-- = 	 < 0
M1

Rentenivået må altså falle for at private skal vare villige til A sitte med
den økte pengemengden. Vi ser også at jo mindre følsom pengeetterspørselen
er overfor obligasjonsrenten, desto mer må rentenivået synke for at det

økte pengetilbudet - skal bli etterspurt. På det innenlandske obligasjons-

markedet har vi:

(26)
dBhP fH 1
dN = W	 < 0

M1

dBhf 	g(27) dm = e l , n

'1X1

(28)
dBhe 	

dR 	 WfH1
+ eg 1 

dM 	 1ill' 1 	
> 0

Det reduserte innenlandske rentenivået fører til redusert etter-

sporsel etter innenlandske obligasjoner. Sentralbanken må, i likhet med i

tilfellet drøftet over, kjøpe disse obligasjonene for å holde pengemengden

konstant. Sam vi skal vise kan dette bli betydelige beløp. Anta

først at innenlandske obligasjoner og penger er nære substitutter mens
etterspørselen etter utenlandske obligasjoner er lite følsom for endringer
i det innenlandske rentenivået • fH1 og fM1 vil da i tallverdi være av

samme størrelsesorden og f p1 tilsvarende relativt liten ifølge (iii).

Ifølge (25) og (26) vil vi da få en "moderat" rentënedgang og kapitalut-

gang fra innenlandske kilder. Dersom g er stor vil likevel den totale

11
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kapitalutgangen, og dermed tapet av valutareserver, kunne bli betydelig og

gjøre det vanskelig 8. fore en selvstendig pengepolitikk p.g.a. skranken på
R. Vi må kunne anta at gl er stor først og fremst når g er det. Om ut-
landet har store fordringer (eller gjeld) i norske kroner vil dette dermed
kunne vanskeliggjøre sentralbankens ønske om å drive en selvstendig penge-

politikk. Det samme er tilfellet om innenlandske og utenlandske obliga-

sjoner er nare substitutter i innlendingenes portefølje og pengeetterspør-
selen er lite rentefolsom. I så tilfelle vil 	 vare "liten" °g fH1 	 stor
og et forsøk på å senke det innenlandske rentenivået vil fore til en meget
stor nedgang i valutareservene. Under slike forhold vil det vare svært
vanskelig for sentralbanken å sterilisere virkningene på pengemengden.

C. Devaluering: de >

Av likning (19) ser vi at en devaluering direkte påvirker den
innenlandske private finansielle formuen, og at denne virkningen

er avhengig av størrelsen på Z som vi . noe upresist har
kart privat nettoformue overfor utlandet. Når nettoformuen

i utenlandsk valuta er positiv , Z > 0, vil nordmenns kursgevinst i

kroner ved devalueringen vare større enn utlendingenes. Deres nettoformue

Ilt i kroner vil øke og medføre endringer i portefoljeplasseringene.

Tilsvarende vil formuen reduseres ved en devaluering om Z < O. Devaluering

vil ikke få noen initial virkning på nordmenns tilpasning om Z 0 fordi

formuen da forblir uendret. Utlendingenes tilpasning vil likevel bli berørt

fordi de ifølge (5) etterspor en bestemt beholdning av innenlandske

obligasjoner =Alt i fremmed valuta. Etter en devaluering vil den initiale

beholdningen målt i fremmed valuta vare mindre enn utlandet ønsker til de

rådende rentene og den. v11 følgelig bli forsøkt bygget opp. P.g.a. sentral-

bankens steriliseringspolitikk vil den selge utlendingene det de måtte

ønske å øke sin beholdning av innenlandske obligasjoner med. Analytisk har

vi:

drh 	 fm 	 1 >(29) 	 Z O ettersom Z 0
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•

•

•

(31)
dBhf 	 drh= eg i 	+ g

dB
(32) fp 	 1

= 	 ft4fF T'
-

 fFJ
•.

e .

Av likningene (29), (30) og (32) ser vi at privat

tilpasning om Z 0 O. Virkningen på 'det innenlandske

generelt ubestemt. I litteraturen om økonomisk politikk

er det vanlig A anta at Z > O. I så fall vil drh > O.

valutareservene er:

drhdR 	 1(33) 	 = _e(wril + ego ai_+ fHz + g},

sektor vil endre

rentenivået er

i åpne økonomier

Virkningen på

og avhenger også av g. Dersom g > 0, dvs. at utlandet har større

kronefordringer på Norge enn Norge har kronefordringer på utlandet, vil vi
sikkert få kapitalinngang og økte valutareserver. Om g < 0, vil vi kunne

få en kapitalutgang selvom rentenivået er steget (som er tilfelle så lenge

Z > 0). Dette henger sammen med at når g < 0 vil utlendingene ved en

devaluering forsøke å justere opp sine kronelån målt i fremmed valuta. For

Norge har Z < 0 vært det normale i hele etterkrigstiden og med et utviklet

Euro-kronemarked vil også g kunne bli negativ. Det er derfor vanskelig å

benytte de vanlige antakelsene om Z og g i Norges tilfelle.

Til slutt vil vi nevne at tabell 2.1 også viser virkningen av at

markedsdeltakerne av en eller annen grunn forventer en devaluering, dé > O.

VI far da tilløp til kapitalflukt. Likevel må det innenlandske rentenivået

gå ned for at publik= skal bli sittende med den gitte pengemengden.

Valutareservene blir derfor tappet.
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Tabell 2.1. Fast valutakurs, full sterilisering. Virkninger på de endogene
variablene ved skift i eksogene variabler

Eksogen 	 2112) 	 e3) 	 e4) 	 e5)rf 	 M 	 eEndogen

0	 0	 +	 +	 +	 -	 0	 0	 +

- -	 -	 +	 +	 -	 0	 -	 +

- -	 ?	 +	 +	 -	 0	 -	 +

- - 	 _ 	 + 	 + 	 ? 	 - 	 . - 	 +

+ 	 + 	 ? 	 _ 	 _ 	 ? 	 + 	 +

- - 	 ? 	 + 	 + 	 ? 	 •- 	 - 	 +

- 	 + 	 ? 	 ? 	 ? 	 0 	 + 	 ?

rh

Bhp
Bhf
Bhc
R
Bfp

1) "Helikopterpenger".
2) uHelikopterobligasjonern.
3) z, g > O.	 (fiLmreboksantakelsen")
4) Z < 0 & g > O.
5) Z=O  & g < O.

2.2.2 Fäst valutakurs, ingen sterilisering 

Når sentralbanken ikke steriliserer bevegelsene i pengeetterspør-
selen, betyr dette i modellen at dB eksogen og at pengemengdeveksten,
dM, er endogen. Når publikum får økte valutainntekter, veksler sentral-
banken disse om til kroner og lar (passivt) pengemengden oke. Som
tidligere bestemmes formuesendringene i (19), men strukturen i resten av
modellen blir noe annerledes. Dette henger sammen med at det nå 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) 	 dnh 	w{ H1 + fm (dif + a) + feY}

+ fHdW + e{g i (drh - a) + g2dif} + gde

som bestemmer drh. Den videre losningen av modellen følger nå rekursivt:



dR	 1 dM

- dM bestemmes i likning (12)
- dBhf bestemmes i likning (15)

- dBhp bestemmes i likning (16)
- dR bestemmes i likning (18)

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

VI skal igjen bare gjennomgå noen sentrale skift i detalj og henviser for-

øvrig til tabell 2.2.

A. Renteoppgang i utlandet: dif > 0

Virkningen på det innenlandske rentenivået av okt rente ute blir:

drh 	 + e

	

_  H2 	 g2 (35)0
f	 wrH1	 egl

>
 • •

Ifølge restriksjonene på fH i (3), er den direkte virkningen på

obligasjonsetterspørselen av en okning i rh større enn den indirekte, dvs.

> ;21' g l og g2 kan ikke uten videre tolkes på samme måte. Man kan
være fristet til A. hevde at en nedgang i rh like godt som det motsatte kan

fore til en større kapitalutgang enn det en oppgang i ? f. gjør. VI vil

her forutsette at g l og g2 er av samme størrelsesorden. Dette impliserer

at det er endringer i rentedifferansen som er viktig i g-funksjonen. Under

disse forutsetningene ser vi at

( 36)
	 o drh < 1

dif

Renta innenlands vil da stige mindre enn renta på utenlandske obligasjoner.

I det følgende antar vi at (36) gjelder. Merk at am innenlandske og uten-

landske obligasjoner er nær perfekte substitutter i publikums portefølje
drhvil 	 1.
dif

VI får videre:

( 37 )
dr

dM = W{f141 	 f } <odr  f 	
M2

f

15

( 38 )



dBhf dr
(39) -77-- = e{g i 	+ g2 } < 0

drf 	 ' drf

dBhp 	 f n(40)
dBh
ajz--

f

dBf 	drp 	w 14. 	drh 	 4.
(41) "e7 	 di 	 ,p2} > 0 siden IfF2 I > IfFl I & -h < 1

cif.f .f
Vi ser av uttrykkene (371-(41) at oppgangen i rentene reduserer

pengeetterspørselen. Dette skyldes at innlendingene erstatter .penger med

obligasjoner av begge typer i sin portefølje. Den gitte innenlandske

obligasjonsbeholdningen omfordeles fra utlendinger til innlendinger fordi
vi har forutsatt at de to obligasjonene er bedre substitutter i
utlendingenes porteføljer enn i innlendingenes. Pengene utlendingene får
fra salget av innenlandske obligasjoner brukes til valutakjøp og valuta-
reservene går derfor ned.

EL Mbrkedsoperasjon: di4 > 0 ved dB 	0

markedsoperasjon fra sentralbankens side der den øker sin

beholdning av obligasjoner ved å kjøpe fra private og utlendinger, får

ingen konsekvenser for den private formuen. Fordi tilbudet av obligasjoner

til privat sektor blir redusert, må renta på innenlandske obligasjoner gå

ned for 8, sikre likevekt i markedet:

drh 	 1 (42) < 0

	

= 	 -Wflil 	 egi

VI ser av (42) at dersom etterspørselen etter innenlandske

obligasjoner er svart rentefolsom, så vil et forsok på å drive' ned det

innenlandske rentenivået vare vanskelig. Dette gjenspeiler seg også i

virkningen på pengemengden og den såkalte 'offset '-koeffisienten:

	am 	WfM1 (43)	 0< 1 ,	 som girdBhc	+ egi

16
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Dersom pengeetterspørselen er lite følsom for endringer i det

innenlandske rentenivået, blir "offset"-koeffisienten rm. -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 portefølje, vil størrelsen på lekkasjen avhenge av utlendingenes

reaksjon på renteendringene, g1 .

C. Devaluering: de > 0

Dersom privat sektors nettoformue overfor utlandet (Z) er positiv

og utlandet har nettokronefordringer på Norge (g > 0), vil en devaluering

øke etterspørselen etter obligasjoner målt i kroner. T. får derfor et

rentefall innenlands og vekst i pengeetterspørselen.

drh(45) = 	 eg1 ) < O. 	 g,Z > O.CRT- 	CVifil 1 + 

drh(46) am 
WfM1 	 fMZ > °' g,Z > O.

Hvorvidt utlendingene til slutt oker eller reduserer sin beholdning

av innenlandske obligasjoner, avhenger av hvor  mye den økte norske etter-

sporselen presser rh ned:

dBhf 	 {1 
	eg

de -
i

(47) 4ifii 1 + eg 1 1 g

( 48 )	 613hp	 dBh f
de 	 de
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Tabell 2.2. Fast valutakurs, ingen sterilisering. Virkningen på de endogene

variablene ved skift i eksogene variabler

Ridogen
Eksogen 1) 	 - 2) 	 3) 	 4) 	 5)rf 	-E	 Bh 	 e 	 e 	 e

rh

Bhp

Bhf
R •

B11) 	 + 	 + 	 + 	 ? 	 ? 	 ? 	 ? •

0	 0	 +	 +	 +	 -	 o	 0	 +

+ 	 - 	 - 	 + 	 - 	 ? 	 + 	 + 	 -I-

- 	 + 	 + 	 ? 	 + 	 ? 	 - 	 - 	 ?

+
6) - 	 + 	 - 	 ? 	 _ 	 + 	 + 	 -
6)_	 _. 	 +	 ? 	 +	 _ 	 - 	 +

1) - 5) Se tabell 2.1.
6) Under forutsetning om at g l g2 .

2.2.3 Flytende valutakurs 

Likning (17) kan sies A representere valutamarkedet i modellen

siden det er kapitalbevegelsene som gir opphav til ønske om kjøp eller salg
av valuta. I de to foregående avsnittene har valutahandelen skjedd til en

fast valutakurs med de konsekvenser dette har hatt for valutareservene.

kan i en viss forstand si at sentralbanken har kjøpt eller solgt akkurat så

mye valuta som var nødvendig for at den gitte valutakursen også skulle være
likevektsverdien til valutakursen. Hvordan endringene i valutareservene
"deretter" har fått slå gjennom til den interne økonomien, har hatt stor
betydning for virkningen av ulike offentlige kredittpolitiske tiltak.

I dette avsnittet skal vi se på virkningene av å la valutakursen

sørge for likevekt i valutamarkedet. Uttrykket for endringen i privat

formue, ffig, blir som tidligere vist i (19), men formuen er nå også avhengig

av utviklingen i en endogen variabel, de. Vi kan i dette tilfelle skille

mellom tre markeder:
• o

a. Pengemarkedet er karakterisert ved likning (12) når dM er erstattet med
edR + dBhc og det er satt inn for dW:

(49) 	 MM-kurven: Wfmi drh + Vde 	 dEllc - Wfm2dif - Wfm2dê - Wf dY

+ edR fmed2f -	 - fmedBfs



e

b. Det innenlandske obligasjonsmarkedet er beskrevet ved å sette inn i

(16):

(50) BB-kurven: (Wm + eg i )drh + (fHZ + g)de = dBfic - (Wfm + eg2 )cifi f

- (Wfli2 - eg 1 )dê - WfH3dY

- fried2T + (1 - fii )d.Sh

- fHedBfs

C. Valutamarkedet er karakterisert når vi setter inn i (17) fra likningene

(14), (15) og (19). Vi får da:

(51) 	 FF-kurven: (iffi„1 - eg 1 )drh - (g + (1 - fF)Z)de

= -(WfF2 - eg2 )dr1 - (WfF2 + eg 1 )clê

- Wf dY - edR + (1 - fF)eafF3
- fFah + (I - fF)edBfs

Likningene (49) til (51) er ikke uavhengige av hverandre. Når vi

har likevekt i to av markedene, må vi også ha likevekt i det tredje. For A

studere egenskapene til modellen er det derfor tilstrekkelig A betrakte to

likninger samtidig. Hvilke to det er mest hensiktsmessig å betrakte, vil

variere noe med det vi ønsker å studere. Siden vi skal begynne med å

studere modellens likevektsløsning og betingelsene for stabilitet, er det

enklest å nytte BB- og FF-kurvene. Upresist sagt, tenker vi oss da at renta

innenlands blir bestemt i markedet for innenlandske obligasjoner mens

valutakursen bestemmes i valutamarkedet. I virkeligheten bestemmes de
selvfølgelig simultant.

Av likningene (50) og (51) får vi:

(5n ) 	 de --
h

+ eg i
g fHz  , langs BB-kurven og

WI1 - eg 1de
(53) 	 =
	

g 4. (1 ' F
)Z , langs FF-kurven.

Begge kurvene er fallende i e,rh-planet, men vi skal anta at

, de
h

19
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FF

< = >



+ eg i UTI1 - eg i

g + fHZ 	 - g + (1-fF)Z

(54)

<=>
WÍ'Hl 	 egi 	 g + fHZ

_F1 eg 	 _
1 > 

g 	 f z + fmZ

eller A > B.

	Ulikheten gjelder fordi A > 1 i og med atIf I 	 If

	

Hl. 	 F1 I 	mens
. O<B<1 under forutsetning av atgogZer positive. Vi ser videre av

(54) at B > A, og begge storre enn 1, kun er mulig om g og Z har for-

skjellig fortegn. Hvis vi har at friZgg + fHZ) < 0, så vil B være større

enn 1 og den vil også kunne være større enn A. I så fall synker FF-kurven
brattere enn BB-kurven. Med både g og Z storre enn null vil vi alltid ha

A > B og am g = Z = 0, så har ikke modellen noen entydig losning.

Figur 2.1 

e  

e 

r
h  

Systemet vil være i likevekt i punktet L med verdiene "ih og Vi skal nå

se på betingelsene for at likevektspunktet er stabilt. Spørsmålet er da om

modelløsningen 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

høyresiden representerer nettotilbudet. Med utgangspunkt i likning (50)

har vi derfor:

(55) BE = (fHZ + g)de + 	 egi)drh = BT

20

der BE er etterspørselen etter obligasjoner i innenlandsk valuta og BT er
tilbudet. Til gitt valutakurs har vil



drhBE T> BT 	 a < 0 ,

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

(56) th 	kr (BE - BT) 	 krf(e,rh )

der kr < 0 og
"h

Tilsvarende vil, når Z og g er positive, et ettersporselsoverskudd etter

obligasjoner i fremmed valuta elimineres ved at valutakursen stiger. Dette
øker nemlig både utlendingers og innlendingers  etterspørsel etter innen-

landske obligasjoner. VI har altså:

E—	 T	 der— > F => a > 0 ,

hvor FE er etterspørselen etter obligasjoner i fremmed valuta og FT er
nettotilbudet. VI får dermed også en dynamisk reaksjonslikning også for
bevegelsen til valutakursen utenfor likevekt:

(57) e = ke (FE - FT) = kg(er)

ag ag < O.der ke > 0 og —ae ' arh

Likningene (56) og (57) utgjør nå et system av to ikke-lineære,

autonome, forste ordens differensiallikninger. Betingelsen for at dette

systemet skal være (lokalt) stabilt er at rottene i dets karakteristiske
likninger har negative realdeler, se Sydsmther (1973) kapittel 16. Dette
er tilfellet hvis og bare hvis

(58) 	 ) kr af + ke a rh 	
kr (filZ + g) + ke CWfrl - eg i ) < 	 ,ae 

og

, , f ar ag 	 af ag i
•

b)	 n v-- 	 -

e r ae arh arh ae

kekr{(fHZ + g )(WfF1 	 eg1 ) 	(WfH1 + eg i )(g + (1-fF)Z)1 > 0

21



Förutsatt at Z og g er positive, vil (58a) gjelde. Det vil også (58b) om

WfH1 + egi( g + fmZ
WI1 eg1 - g + fHZ + fMZ

som ifølge (54) gjelder når g og Z er positive, dvs. når BB-kurven faller

brattere enn 17-kurven.

VI kan nå i figur 2.2 tegne inn bevegelsesretningene i e,rh-planet
am initialpunktet er utenfor likevekt.

Figur 2.2 
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I punkt i vil det i markedet for innenlandske obligasjoner være

overskuddstilbud med tendens til renteoppgang. I markedet for obligasjoner

i fremmed valuta er det også overskuddstilbud med derav folgende press

oppover på valutakursen. Nøyaktig det motsatte er tilfellet i begge

markedene i punkt 3. Punktet 2 er preget av overskuddsetterspørsel 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 løsningen er stabil; fra et initialt punkt utenfor L vil

losningen konvergere mot L.

Den økonomiske tolkningen av at modellen kan beskrives nærmere ved

å ta utgangspunkt i det ustabile tilfellet.



Figur 2.3 

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. . Når porteføljen nå omallokeres i retning innenlandske

obligasjoner, vil også valutamarkedet bringes ut av likevekt i retning

overskuddstilbud av utenlandske obligasjoner. For A øke etterspørselen

etter obligasjoner i fremmed valuta kreves imidlertid en revaluering (fordi

g eller Z er negativ og dominerende) som i sin tur igjen oker

overskuddstilbudet i markedet for obligasjoner i hjemmevalutaen. Systemet

vil derfor ha en tendens til A eksplodere. Når både Z og g er positive
(eller negative) vil en devaluering øke etterspørselen etter utenlandske

obligasjoner og dermed også bidra til A redusere - ikke øke - overskudds-

tilbudet til hjemmeobligasjoner.
Når vi skal lose modellen for de endogene variablene, får vi de

enkleste formlene ved å ta utgangspunkt i MM- og BB-kurvene. Disse to
likningene bestemmer simultant drh og de. For oversiktens del gjentar vi

dem her:

(59) MMAcurven: Wfm1 drh + fmZde

2". dBhc WfM26'f WfM2c16

- Wfm3dY + edR - fmeaf

fig; fMedBfs
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(60) BB-kurven: 	 + eg i )drh + (fHZ + g)de

dBlIc (Wfm + eg2 )6.f - (WfB2 - eg i )dê

Wfli3dY - fliedSf. + (1 - fH)ah

fHedBfs
e .

VI skal benytte Cramers regel for A. lose dette systemet og trenger da
kjenne egenskapene til folgende determinant:

(61) 	 D
WfM1 	 f Z

(\ifH1 + eg 1 ) CfHZ + g)
<O   

for â fastslå om systemet er stabilt.	 Dette kan sees direkte ved A
sammenlikne den analoge determinanten til D, laget med utgangspunkt i

BB-og 17-kurvene, med stabilitetsbetingelsene i (58).
Strukturen i losningen av modellen er nå at de og drh bestemmes si-

multant i (59) og (60), mens

- dW bestemmes i likning (19)

. - dBfp bestemmes i likning (14)

- dBhf bestemmes i likning (15)

- dBhp bestemmes i likning (13) eller (16)

- dM bestemmes i likning (18)

Vi er dermed klar til 8. analysere endringer i noen sentrale eksogene vari-
abler.

A. Renteoppgang i utlandet: dif >

Når avkastningen på obligasjoner i fremmed valuta oker, vil den

reduserte ønskede kapitalutgangen depresiere valutaen:

(62)
	 de =
	 {-Wf.M1 (WH2 eg2 ) WfM2 (WfHl	 eg1 )}

f

Virkningen på det innenlandske rentenivået blir derimot ikke entydig:
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drh 	 1
(63) = rIfIvIZ(WfB2 "1- egl ) 	 WfM2 (fHZ 	g )}

f

Poenget her er det samme som tidligere: Den økte F t. induserer også et
ønske om 5. skifte ut penger. Til gitt pengemengde gir dette et press ned-

over på rh. Om f  liten, vil imidlertid det første leddet i klamme-

parantesen dominere og det innenlandske rentenivået vil bli trukket oppover

når fif øker.

Privat formue oker når Z > 0:

, de(64) = 	 > O.

f 	 dif

Et viktig poeng i denne sammenhengen er at med flytende valuta-
kurser kan ikke privat sektor endre sin nettoposisjon i innenlandsk eller

O fremmed valuta. Årsaken er at sentralbanken er helt passiv. Dersom f.eks.
utlendingene minsker sin beholdning av innenlandske obligasjoner, så må
beholdningen til innlendingene oke. Nettoeffektene på de ulike obliga-
sjonsbeholdningene vil derfor vare helt avhengig av forholdet mellom

parametrene i portefoljelikningene. VI har:

(65) dBhP 	
drh = Wf - + Wf 	

dr
+ f Z

cli 	

deH1 di 	H2	 H -
f:f 	 f

(5-13hf 	 drh 	 de(66) = eg i - + eg2 + g _
1 	 f 	 drcli 	 dr:f 	 f

EL Mbrkedsoperasjon: dM > 0 ved dB 	0

Sentralbankkjøp av innenlandske obligasjoner kalles en markeds-

operasjon. Den har entydig .virkning både på valutakursen og det

innenlandske rentenivået:

(67)
de

= DTIV"Ml	 fIi1 )	 egl l

drh	 1(68) r{g + fEZ + fl4Z} < 0

Den simultane økningen i pengemengden (jfr. likning (18) med dR satt lik

null) og reduksjonen av obligasjonstilbudet virker begge til å redusere det

innenlandske rentenivået. Dette induserer et ønske om kapitalutførsel som

depresierer valutaen.



C. Økt statsgjeld i utlandet: c113fs > 0

Når det offentlige oker sin gjeld i utenlandsk valuta, må dette gå
på bekostning av privat sektor, eller sentralbanken i tilfellet med fast

valutakurs, siden landets nettogjeld er gitt. Dette følger av likning
(17):

(69) 	 d13-f + dBfs = dBfs
1f + 	 Bhfde + dR

t og B har "motsatte fortegn" siden den forste størrelsen er fordringer
og den andre er gjeld. Venstresiden i (69) er dermed nettofordringer det

private kan ha på utlandet, når vi ser bort fra sentralbanken. Eh
offentlig gjeldsøkning i utenlandsk valuta vil derfor presse privat sektor
ut av markedet for innenlandske og utenlandske obligasjoner:

(70) de
zu3-1-r = /5 {efeffil egl ) 6WV; M1 )

	

drh 	 1 	 , "(71) =	 eglm v
''fs

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

Endogen 

Eksogen 	
* Bhc 	7E1) 	 e 	Y
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B

Bhf 	 ? 	 ?

Bhp 	 ? 	 ?

M 	 0 	 +

+ ? 	 + 	 + 	 +

? 	 + 	 - 	 - 	 -

+ 	 ? 	 - 	 ?

?	 ?	 ?	 ?

+ ?	 ?	 ?	 ?

+ 9. ?	 9. ?

o	 o	 o	 o
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3. STYRTRIK - EN NUMERISK FINANSIELL MODEIL

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 både mht. antall innenlandske -sektorer og

mht. antall finansobjekter. Dette kapitlet gir en presentasjon av

modellen, mens kapittel 4 omhandler en del av simuleringsresultatene.

110 	
3.2. Sektorer 

Modellen inneholder følgende sektorer:

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

2) Private banker Cane private kredittinstitusjoner)
3)Foretak (inkl. offenlige foretak) utenom olje og sjøfart
4) Olje og sjøfart
5)Husholdninger
6)Utlandet

Denne inndelingen inneholder etter vår mening et minimum av

sektorer hvis modellen siden skal kobles sammen med en realdel for

norsk okonomi. Olje og sjøfart er skilt ut pga. den helt spesielle

finansieringsstrukturen denne sektoren har, mens husholdningene er

1111 skilt ut pga. behovet for å se deres tilpasning på markedene for ford-

ringer og gjeld i sammenheng med konsumetterspørselen. Sektorinn-

delingen medfører enkelte problemer: For det første er det ikke mulig

A definere noen "publikumssektor" - en viktig sektor i den norske

penge- og kredittanalysen. For det andre er det store datamessige

problemer knyttet til å skille ut olje og sjøfart.

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
• - Bankinnskudd
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• - Utlån
• - Aksjer
U Restobjekt

Skillet mellom norske og utenlandske obligasjoner går her ikke

novendigvis på hvem som har utstedt objektene, men på hva slags valuta

de er utstedt i. Det framgår 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 annet poeng er at det ikke er noe skikkelig skille i

modellen mellom kortsiktige og langsiktige objekter. Som det vil

framgå seinere, behandles alle rentebærende objekter som om de var

enperiode-objekter. Dersom modellen skal tas på alvor, er det videre

en klar svakhet at for eksempel varekreditter ikke er skilt ut.

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

hetene.

3.4. Likningene 

Modellen kan karakteriseres som en Tobin-Branson modell for en

liten Apen økonomi. Tobin fordi det er en porteføljeteoretisk modell

og Branson fordi modellen minner mye om den typen makromodeller som

han har presentert for åpne økonomier de siste årene. VI skal under

gjengi relasjonene i modellen på 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:

E F 	 + e (F/31 + Fcl ) - pp Fi2

(i)	 1412 = z Firo + e (FB2 + Fc2 ) + pp FL2 	 .9

141 	 = E 	 171, 	 -i- e (F 	 + F .) for j = 3, 4, 5, 64

	kOB,C
4 	 (FB. 	 Cj

Her er e valutakursen målt som antall enheter av innenlandsk valuta

pr. enhet utenlandsk valuta. Alle størrelser er ellers målt i den

enheten de er utstedt i. Dersom sektor j har gjeld i objekt k, vil Fkj

være negativ. Ieddet pp Fi2 i likningene for sektorene 1 og 2 tar vare

på at banksektoren må plassere en andel pp av utlånene Fi2 som

innskudd hos myndighetene. Det fungerer altså som et reservekrav.
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I tillegg til (i) har vi for tre av sektorene behov for A

definere den endogene delen av formuen:

1,41x2 . 2 - e F 
- PP 112 - FA2 FU2C2

W . = W. - F . - F .Xj 	 Aj 	 113 for j = 3, 5

For de samme sektorene har vi følgende likninger som beskriver

sektorenes ønskede beholdninger av de ulike objektene som lineare

funksjoner av realavkastningen på ulike finansplasseringer- og en

indikator for transaksjonsbehovet, T •j .

0 	 ixjj = (aka; 	 E 	 akj r 	 + a 	 T) W ,Rkj 	 Ji0C,A,U

(iii) for j = 2, 3, 5 og k = M, H, D, L

we F 	 = (aBi + 	 E 	 aBl RBj '13.j '3' XJBj 	 i0C;A,IJ

Koeffisientene i (iii) er pålagt folgende restriksjoner:

(*) 	
0

E airs; 	1	 og E ak . = 0 for i*0 0
k 	 k

Den forste av disse restriksjonene uttrykker at når formuen øker skal

hele økningen ønskes plassert i ett eller flere objekter. Sagt på en

annen måte: Når vi summerer opp ønsket beholdning av hvert objekt skal

vi komme . fram til faktisk formue. Den andre restriksjonen uttrykker at
for gitt formue så skal endringer i forklaringsvariablene bare fore

til ønske om omplassering av formuen, men ikke endre nivået på den.

For sektor 6, utlandet, er det bare ønsket etterspørsel etter

ett objekt som er beskrevet ved en funksjon - ønsket ettespørsel etter

innenlandske obligasjoner:

(iv) ,0 	 ,B
'1.36 = 	 'H6 7- ""H6 ' 	 7- 	,RB6 	 °E6 '13116 1
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Realavkastningen på de ulike objektene er definert ved:

✓ . =r	 - P.	 for k 0 C, B og j = 2, 3, 5aj 	 Nk j

* *
✓ . = r	 - P.	 e.	 for	 j = 2, 3

RBJ	 NB	 J	 J

* *
rRB = r.NB P6 - e6

nominellavicastilingrAobjektic, P j.er. sektor j's

ampristrtvildingeriftsPeriodet - ItilPeriodetog e j-er
forventning om valutakursutviklingen fra periode t-1 til

Firi-F1, 4 (-1) = z 	 bp -F,
" 

4 ( - 1)) + b, .e(F* -FBj (-in

for j = 2, 3, 5 og k = M, H, D, L

(vi) 	 e(Flaj-Fio(-1)) = E 	 - FBj (-1)) 	 be 	 - FBj ( ))j 17.,3 	 j 	 Bj --1--°

for j = 2, 3

11 ( 	 r ( 	 ll
(FH6 	 Fil6 (-1)) / e = 1,
	

'116 	
i

der koeffisientene oppfyller restriksjonene:

r 	 1)6, 4 = 1
k

Iikningene over én en generalisering av den vanlige "partial adjust-

ment" mekanismen. I tilfellet over avhenger, for hvert objekt, end-

ringen i beholdningen fra en periode til den neste av avviket mellom

(brisket beholdning i perioden og faktisk beholdning i perioden for for

alle de endogene objektene. Litt upresist kan vi altså si at ulikevekt
i ett marked direkte påvirker utviklingen på de andre markedene. For

utlandets etterspørsel etter norske obligasjoner er justeringslik-

ningen bare en vanlig "partial adjustment" relasjon. Videre har vi at
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(v)

der r erNk
forventning

sektor j's

periode t.

Likningene (iii) beskriver de ønskede beholdningene av hvert

objekt. Den faktiske utviklingen er béskrevet ved følgende justerings-
likninger:



for j = 1, 2, 6

(vii) F/u = Fwri (- 1 ) + Fs j + e-e ( - 1 ) ) *Flu

for j = 3, 4

F = F' . (-1) + F
85W5 W5

laningene (vii) sier at netto finansiell formue i en periode er lik

netto finansiell formue i. forrige periode pluss sparing (som er
eksogen), og verdistigning (omvurdering) i valutaobjekter (for de

sektorer som etterspor slike.) Ehdelig har vi at

(viii) E 	 F44, = 0
k=1,...,6 w'

for m = M, C, B, H, D, L, A, U

dvs. at summen av alle sektorers fordringer og gjeld i hvert

enkelt objekt skal være lik null.
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Endogene og eksogène beholdningsstørrelser. 

FINANSOBJEKT

1 MIC 	B	 HID	 IL A

S	 1 EKS MS EKS END as EKS as REs END
E	 2 END EKS END END END END EKS EKS END

IC	 3 END END END END END EKS EKS END

T	 4 END as as as as as END
O 	5 END END END END RES EKS END
R	 6 RES END END EKS EKS as EKS END

••

Denne tabellen gir en oversikt over hvordan . de ulike

beholdninger av de ulike finansobjektene blir bestemt. EKS

størrelsen er eksogen i modellen, END at den er endogen,

blir residualbestemt av balanserelasjonene (viii), og

sektoren ikke holder dette objektet.

sektorenes

betyr at

RES at den

blank at



øvrige endogene og eksogene variabler.
adogene: r(m = B,H,D,L, j 2,3), rRm5 	(M M,H,D,L)

rp136 , rRh6 , r, rND , r , e •

Eksogene: Pi (j=2,3,5,6), 	 ej (j=2,3,6), Tj ( j=3,5), FM(' rNB .
e .

3.5. Data

Modellens datagrunnlag er foreløbig lite tilfredsstillende.

Kapitalregnskapet er for tiden under revidering, og fullstendige

finansielle sektorbalanser har ikke vært publisert for de siste 5 år.

VI har konstruert datamatriser som svarer til modellens sektor- og

objektinndeling for årene 1975-80 og 1983, utfra de data som har vært
tilgjengelige.

Data for Arene 1975-80 er basert på publikasjonen Finansielle

sektorbalanser 1975-80, NOS B 236. Tallene for 1979 og 1980 er
forelopige. Det finansielle kryssløpet i denne publikasjonen (og i

øvrig finansstatistikk for disse årene) avviker fra modellens kryssløp
på to vesentlige punkter:

- Sektorinndelingen, idet modellens sektorer 3, 4 og 5  (fore-
tak, olje og sjøfart og husholdninger), i statistikken er slått sammen

til to: statsforetak og sekkeposten "andre norske sektorer", og

- hvilken valuta objekter er utstedt i, idet statistikken

registrerer agile poster i norske kroner.

Ved aggregering og generering av data for disse årene har vi

således måttet foreta en skjønnsmessig oppsplitting av dataene etter

modellens sektorer og objekter. For årene 1975-76 har en tatt

utgangspunkt i Vétle Hvidsten og Kåre Kalstad: Nasjonalregnskap 1975-

1976 Inntekts- og kapitalkonti System og beregningsmetoder (RAPP

82/14), som gjør et forsøk på å avstemme data fra inntekts- og

kapitalregnskapene, med oppsplitting på foretaks- og

husholdningssektor.

De to sektorenes relative andel av sekkeposten "andre

innenlandske sektorer" for 1975-76 er videre - med visse

modifikasjoner - benyttet som "estimater" også for årene 1977-80. For

1979 har vi i tillegg til en viss grad basert oss på data fra

Formuesundersøkelsen for dette året. Edelig er sektoren Olje og

sjøfart 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.
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En oppsplitting av obligasjoner på obligasjoner utstedt i

norsk eller utenlandsk valuta, finnes i statistikken utelukkende fra

debitorsiden publikasjonen Kredittmarkedsstatistikk: Lån,

obligasjoner, aksjer m.v.), mens det på fordringssiden for de enkelte

sektorer kun finnes data for samlet obligasjonsbeholdning (omregnet

til norske kroner). På kreditorsiden har vi fordelt beholdningene dels

ved å sette utlandet som kreditor til *obligasjonslån tatt opp i

utenlandsk valuta, og dels ved å benytte de relative andelene som

1983-tallene gir for fordelingen på kreditorsiden.

Som det fremgår av avsnitt 4 foran, er det enkelte sektorer

som av ulike (primært institusjonelle) årsaker ikke utsteder eller

etterspor enkelte objekter, og dette har lettet oppsplittingen noe.
Endel 1g er de ulike beholdningstallene avstemt mot hverandre, og man
får 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 året, og foretatt en tilsvarende
(skjønnsmessig) avstemming som over. I model lsimuleringene har vi kun
benyttet disse 1983-dataene, uten at det impliserer noen anerkjennelse
av at akkurat disse tallene er 8. anse som mest pålitelige.

Rentevariablene er fastsatt uten referanser til statistikk.

Såvel denne fastsettingen som datainnhentingen og -bearbeidingen som
skissert over reflekterer den forholsvis begrensede målsetting vi har
hatt med dette arbeidet: A frembringe innbyrdes konsistente data som

kan benyttes som grunnlag for 8. forstå modellens virkemåte. Således
har vi inntil videre ikke benyttet dataene som utgangspunkt for å
estimere adferds- og justeringskoeffisientene i modellen (se forovrig

kapittel 4 under):

I vedlegg 1 angis de finansielle sektorbalansene for de 7
årene vi har innhentet data for.
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4. SIMULERINGER PA STYRTRIK.

4.1. Innledning. 

Modellen har vært utprøvd i relativt mange varianter. Foruten

eksperimentere med ulike koeffisientsett, har det også vært byttet

om på eksogene og endogene variabler, samt foretatt justeringer av

enkelte ligninger der inkonstistens i modellen har opptrådt. Noen

detaljert beskrivelse av alle modellvarianter og -simuleringer vil det

ikke være rom for her, og vi vil begrense oss til A oppsummere

hovederfaringene.
Den opprinnelige modellen avvek på noen mindre punkter fra den

som er skissert foran, bl.a. hva angår justeringsligningene for de to

valutaobjektene. Plasseringspliktige midler ble opprinnelig fastsatt

som en viss andel av bankenes innskudd og ikke av utlånene. Noen

kvalitative bearbeidinger har imidlertid ikke modellen vært gjenstand
for i løpet av sommeren.

Alle simuleringene som er omtalt i dette notatet er gjort på

data med utgangspunkt i 1983-tallene. VI har generert 30-årige

(fra 1976 til 2000 - i prinsippet er dette helt vilkårlig) dataserier

for modellens variable ved ganske enkelt å benytte 1983-observasjonen

for alle årene, dvs at de eksogene beholdningsstørrelsene settes

konstante over en 30-årsperiode. Dette er et rent pedagogisk "trick",

for 8. lette utskillelsen av sjokkeffektene i simuleringene.

De forste "seriøse" modellsimuleringene ble foretatt med

koeffisienter som angitt i avsnitt 4.2. De to hovedproblemene vi
umiddelbart motte - og som i hew grad preget det videre arbeid - var
de følgende:

a)Modellens simultanitet. Ca. 2/3 av modellens drøyt 70 endogene
variable loses simultant. De resterende loses rekursivt i krysslops-

eller definisjonsligninger. Siden vi vanligvis resonnerer rekursivt

blir det vanskelig å få grep cm hva som skjer, og spesielt

hvorfor det skjer. Dette blir av avgjørende betydning når en skal
vurdere om modellen er kvalitativt korrekt.

b) De relativt store utslag vi fikk i enkelte endogene variabler,

selv ved relativt små eksogene sjokk. Den variabelen som kanskje spe-
sielt "utmerket seg" var valutakursen. Denne har hatt karakter av å
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være • modellens "sentrale variabel", og har fungert som mål skive og

rettesnor for majoriteten av de manipuleringer og simuleringer som er

foretatt. Initialt er valutakursen satt lik 1, men selv forholdsvis

små eksogene sjokk har gitt nye likevektsverdier på opptil +/- 150 %.
(hva avviker sterkt fra de 2-3 prosentene som skaper førstesideopp-

slag). De objektene som er uttrykt i utenlandsk valuta har vist til-

svarende store variasjoner, som igjen har slått ut i nettoformuen og

tilpasningen på øvrige objekter gjennom omvurderingsleddene (Men det

har vært problemer med å klarlegge hvorvidt utslagene på valutakursen

har vert symptomene eller årsaken, ref. a)).

Problemet antydet under a) har i korthet vært søkt mott ved å

utarbeide delmodeller av modellen, såvel for enkeltmarkeder (for

obligasjoner i norsk og utenlandsk valuta, innskudd og lån), som for
én enkelt sektor (banksektoren). Dette er gjort ved helt enkelt a
utelate alle "irrelevante" ligninger og variabler. Disse delmodellene

har imidlertid gitt oss lite - i hovedsak kan de sies å ha reflektert

hvilke variabler sam var endogene og hvilke som var eksogene i

"krysslopsrelasjonene". Dessuten har det også vært laget en statisk

versjon av modellen, ved å utelate de kompliserende lag-relasjonene.

Den har hovedsaklig vert benyttet til å teste ulike koeffisientsett i

likningene for ønskede beholdninger - se avsnitt 10.
Problemet antydet under b) går på modellens koeffisienter.

Enten er de enkelte sektorers adferd for "dynamisk", slik at selv små

endringer i eksogene variabler/parametre betinger helt nye likevekts-

411 
losninger, eller så er modellen genuint ustabil, og jo tregere tilpas-
ningen etter et eksogent sjokk går, jo lenger unna den opprinnelige
likevektslosningen kommer man. Det ble først forsøkt A manipulere med

med justeringskoeffisientene i den dynamiske modellvarianten. Dette ga

to klasser av likeyektslosninger for valutakursen (enten fall på ca.
50 %. eller okning på 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 pk. Dette arbeidet er på langt nært sluttført.
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4.2. Modellens koeffisienter. 

Soin nevnt i forrige avsnitt er ikke modellens koeffisienter
estimert på grunnlag av historiske data. Som for dataenes vedkommende
har hovedsiktemålet vart A. eksperimentere med ulike sett av

koeffisienter, slik at vi tilegner oss et visst begrep om modellens

virkemåte. Såvel adferds- som justeringskoeffisientene er fastsatt

slik at restriksjonene (*) og (**) i avsnitt 4 er tilfredsstilt, og
konstantleddene i adferdsligningene er utregnet maskinelt slik at

summen av ønsket beholdning av hvert objekt for hver sektor er eksakt

lik sektorens faktiske nettoformue i initialsituasjonen. (Vd forutset-

ter således at økonomien er i likevekt i utgangspunktet.)
Det vil fore for langt å gjengi alle de ulike sett av

	 •
koeffisienter som har vart utprøvd, og vi skal her kun gjengi de to

opprinnelige koeffisientsettene.

•



rRM2 	 rRB2 	 rRH2 	 rRD2 	ra2

0 	 0 	 0 	 0 	 0

0 	 1.5 	 -1.5 	 -0.8 	 -1.0

0 	 -0.6 	 3.0 	 -1.2 	 -2.0

0 	 -0.6 	 -0.75 	 6.0 	 -5.0

0 	 -0.3 	 -0.75 -4.0 	 8.0

Bankenes adferd.

Foretakenes adferd  

RM3 R133 RH3 	 RD3 	 RL3 	
T3 

F*
B3

H3

FD3

1,3
E 

o	 0 	 o 	 0 	 0-0.00001

0 	 -1.5 	 0.5 	 0.4 	 0.6 	 0

0 	 0.75 	 -1.1 	 0.6 	 0.9

0 	 0.25 	 0.25 -2.0 	 2.5 0.00001

0 	 0.5 	 0.35 	 1.0 	 -4.0       

Husholdningenes adferd.       

rRM5 	 rRH5 	 rRD5 	 rR.15 	 T5

Fix5

F
*

H5

F
*

D5

FL5  

	

-0.5 	 0.15 	 0.25 	 0 -0.00007

0 	 - 1.0 	 0.75 	 1.0 0.00002

	0.25	 0.60 1.4.0 	 4.0 0.00003

	0 ..25 	 0.25 	 3.0 	 -5.0 0.00002        

Utlandets adferd.

r

FH6
	

-200000 250000
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AF 	 AFB2 AF 	AFL2
M2

1.0 	 0 	 0 	 0 	 0

0 	 0.75 	 0.1 	 0.05 	 0.1

0 	 0.1 	 0.8 	 0.1 	 0.05

0 • 0.1 	 0.05 	 0.7 	 0.25

0 	 0.05 	 0.05 	 0.15 	 0.6

AF
M2

AFB2

AF
H2

AF
D2

AFL2

AF 	 AF 	 AF 	 AF*M5 	 H5 	 D5 	 L5
	0.9	 0.1 	 0.1 	 0.1

0 	 0.4 	 0.1 	 0.1

	0.05	 0.3 	 0.7 	 0.3

	

0.05 	 0.2 	 0.1 	 0.5

AFiii5

AFH5
AFD5

AF15
E

Bankenes tilpasning.

Foretakenes tilpasning.  

AF 	 AFB3 AF 	AF
D3 

AF*M3 	 H3 	 L3

AF143

AFlo

AFil3

AFb3
AFL3

E 

	

1.0 	 0 	 0 	 0 	 0

	

0 	 0.5 	 0.1 	 0.1 	 0.1

	

0 	 0.1 	 0.6 	 0.1 	 0.1

	

0 	 0.2 	 0.1 	 0.7 	 0.2

	

0 	 0.1 	 0.2 	 0.1 	 0.6     
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4.3. Eksogene sjokk

De ulike modellvarianter har alle vært utprøvd uten eksogene

sjokk, dvs at de er kjørt på identiske data hvert år i en 25-

årsperiode. Dette gir en test på at modellens ligninger er innbyrdes

konsistente, slik at modellen over tid ikke bringes ut av den initiale

likevekten. De eksogene sjokkene har ikke vært utprøvd systematisk på

alle modellvariantene. Sjokkene har hovedsaklig vært utformet som en
permanent 10 ,g nivå-endring i en og en eksogen variabel, for de siste

20 årene i 25-årsperioden. Grovt sett har de vært av to typer,

eksogene sjokk via adferdsligningene og eksogene sjokk via "krysslops-

ligningene".

Av den første typen nevnes spesielt

- renten på obligasjoner utstedt i utenlandsk valuta

("utenlandsrenten") opp ett prosentpoeng,

- plasseringsplikten opp ett prosentpoeng,

- forventet valutakursendring opp 10 prosent,

- øvrige rentesatser opp ett-to prosentpoeng (i de tilfeller

der disse har vært eksogene, f.eks. i 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

år (som uten valutakurseffekter impliserer en permanent

nedgang i off. sektors nettoformue med 1 milliard ut 20-

årsperioden), finansiert ved

- okt seddelomløp med én milliard, dvs fall i Fmi med 1

milliard ut 20-årsperioden (f.o.m. 1980 t.o.m. 2000

med våre "kjokkenbenkdata"),

-- et obligasjonslån hjemme på 1 milliard, Fill ned tilsv.

-- et obligasjonslån ute på 1 milliard, FB1 ned tilsv.,

-- trekk av valutabeholdningen, F ci ned tilsvarende.

Et foreløbig uavklart svakhetstegn ved modellen er dens

mgnglende evne til å ta sjokk i de to realinntektsvariablene. Dette er

særs 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 tåler modellen storre sjokk dersom s valutakursen
eksogeniseres.

Hovedtyngden av simuleringene, og alle som har vært benyttet
til A teste ut alternative koeffisientsett Cane simuleringene
presentert i avsnitt 9 og 10), har vært gjort med samme eksogene
sjokk: Utenlandsrenten opp ett prosentpoeng. Her har man klarest idéer

om hva som er rimelige likevektsverdier for øvrige rentesatser, samt

for valutakursen.

4.4. Manipulering med justeringskoeffisientene. 

Utgangspunktet her var for det forste 8. finne qt hvorfor vi
fikk såvidt store utslag på valutakursen ved en renteoppgang ute (s.k.

ambisiøs malsetting), og for det andre å komme frem til lagkoeffisien-

ter som reduserte disse utslagene. Dessuten klargjøre hvorfor den .

statiske likevektsverdien for valutakursen (et fall på ca. 50 %)
avviker fra den dynamiske (en økning på ca 120 /O. De ulike
koeffisientsettene ga simuleringsresultater som alle falt i en av
disde to 9klasser" av likevektsløsninger, avhengig av hvilke sektorer

vi lot tilpasses momentant, og hvilke vi la tregheter på.

Fall i valutakursen ved renteoppgang utenlands fikk vi ved
- A sette alle ALik.k.1, og de øvrige justeringskoeffisienter

lik null (hvilket skal gi losning identisk lik den statiske

og dermed gir en test på om lag-relasjonene er innbyrdes

konsistente),

- å sette alle Alik.k.0.9, og de øvrige 0.1 (dvs. tilnærmet

momentan tilpasning),

- å legge tregheter kun på sektor 2 og la de øvrige tilpasses

momentant,

- å legge tregheter kun på etterspørselen etter innenlandske

obligasjoner og la øvrige tilpasses momentant (dette er i

praksis ikke fullt ut mulig, pga restriksjonene på

koeffisientene),

- å legge tregheter kun på Line- og innskuddsmarkedet, (sette
ALiD.D ALEJ.L 0.75 og ALiD.L ALiL.D 0.25, samt ha
momentan tilpasning på pengemarkedet og markedene for
innen- og utenlandske obligasjoner).
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Okning i valutakursen ved renteoppgang utenlands, dvs dynamisk
likevekt som avviker fra den statiske, fikk vi ved

- A. legge tregheter kun på sektor 3 og la de øvrige tilpasses
momentant,

- a legge tregheter kun på sektor 5 og la de øvrige tilpasses

momentant (NB. Tilfeldig valgte tregheter på sektor 5 ga

total skjæring, noe som antagelig skyldes at de øvrige sek-

torer ikke kan avta husholdningssektorens over- eller
underskuddsetterspørsel 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 på diagonalen og 0.1 i de andre

celler) gikk imidlertid igjennom.),

- a legge tregheter på 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 lånemarkedene

tilpasses momentant.

De sektorer/objekter/justeringskoeffisienter som Apenbart gir

en kvalitativt annen likevekt enn den statiske er således 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

nå klart 8. oppnå en okning i valutakursen ved momentan tilpasning ved

a endre adferdskoeffisientene og foreløbig har ikke lag-koeffisientene

vært utprøvd mot disse. Dette kan ventelig totalendre det ovenstående

bildet.)

4.5. Manipuleringer med adferdskoeffisientene. 

Utgangspunkt: Som i foregående avsnitt. Siden likevektsverdien

for valutakursen ikke lot seg påvirke nevneverdig ved å endre på lag-

koeffisientene, forsøkte vi å tilpasse adferdskoeffisientene isteden.

Utprøvingen av alternative sett av adferdskoeffisienter ble gjort i en

statisk modellvariant, utformet ved å a) utelate justeringsligningene,

og b) erstatte de etterspurte beholdningsstørrelser på venstresiden i

adferdsligningene med de faktiske beholdningsstørrelser.
Forste forsøk ble gjort ved å nedjustere koeffisientene for en

og en sektor, mens koeffisientene for de øvrige sektorer ble holdt på
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samme nivå som angitt foran. (Dvs. en partiell avdemping av renteføl-

somheten i de enkelte sektorers etterspørsel). Hovedresultatene ble:

- nedjustering av sektor 2's koeffisienter med vel 1/3 ga (ny)

likevektsverdi for valutakursen på 0.55,

- nedjustering av sektor 3's koeffisienter med ca. 50'X ga
likevektsverdi for valutakursen på 0.60,

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

- oppjustering av sektor 5's koeffisienter med ca. 50 	 ga

likevektsverdi for valutakursen på 0.76.

Midlertidig konklusjon: For å få små utslag i valutakursen, bor vi ha

lav rentefølsomhet for bank- og foretakssektor, og Ivy rentefølsomhet

for husholdningssektoren.

Ytterligere koeffisientmanipuleringer i denne retningen ga

støtte for denne konklusjonen. Ved å kombinere lav rentefølsomhet for

sektor 2 og 3, med høy rentefølsomhet for sektor 5 oppnådde vi en
likevektsverdi for valutakursen pg. 0.85, og ved en ytterligere
avdemping av de to sektorers rentefølsomhet og en ytterligere
"dynamisering" av sektor 5, en likevektsverdi på 0.9. Vi konstaterte
således to forhold: (1) jo storre del av markedstilpasningen som
skjer på markeder uavhengige av valutakursen (der husholdningene
opererer), jo mindre utslag bor vi få i denne, og (2) en (ønsket -
og teoretisk "riktig") positiv utvikling i valutakursen måtte ha

sammenheng med det innbyrdes forholdet mellom koeffisientene i de

ulike sektorene, mer enn nivået på koeffisientene.

lierfra,var det to veier å gå. Ehten bite i det sure eplet og

eksogenisere "problembarnet" valutakursen, og teste ut modellens

statiske egenskaper "uavhengig" av denne, eller gå den lange og

omstendelige veien am ulike konstellasjoner av adferdskoeffisienter.

Variant 1 - fast valutakurs med og uten sterilisering - ble utprøvd
florist.

Füll steriliserin& (FB1 endogen og FM1 eksogen) ble utprøvd
med flere koeffisientsett, såvel det opprinnelige som to varianter med
kombinasjoner av lav rentefølsomhet for sektor 2 og 3, og hew for
sektor 5. Disse simuleringene ga innbyrdes entydige resultater: Jo
storre del av markedstilpasningen som ble overlatt til

husholdningssektoren, jo mindre utslag fikk man i beholdnings- og

rentestorrelser.

42



Ingen sterilisering (FM1 endogen og FB1 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 oppnådd tidligere. Modellen
syntes således å oppføre seg som ønsket, og problemet ble så å komme
frem til adferdskoeffisienter som méd endogen valutakurs kunne gi

tilsvarende resultater.

De forste forsøk med variant 2 - A justere det innbyrdes

forholdet mellom koeffisientene for de enkelte sektorer - var dels
svært famlende, dels med et visst blikk for de kryssderiverte mellom

innen- og utenlandske obligasjoner for sektor 2 og 3. Forsøkene slo

godt ut, majoriteten av simuleringene ga positiv likevektsverdi på

valutakursen, og penere utvikling i innenlandske rentesatser. Det

koeffisientsett som ga minst utslag i valutakursen (likevektsverdi på

1.19), ble valgt som utgangspunkt for videre (mer systematiske)

manipuleringer med koeffisientene.

VI gjorde først noen forsok med ipartielle endringer på

koeffisientene i banksektoren. For de deriverte mhp FRRB2 og FRRH2 så

vi spesielt på de kryssderiverte i ettersporselsrelasjonene for innen-

og utenlandske obligasjoner, og testet ut effekten av såvel store som
små kryssderiverte, mens vi for de deriverte mhp FRRD2 og =2 testét

effekten av partielle halveringer og fordoblinger av koeffisientene.

Resultatene av disse manipuleringene ble så sammenstilt med

resultatene for koeffisientsettet valgt som utgangspunkt, for å se
hvilke varianter som ga storre og hvilke som ga mindre utslag i
valutakursen.

.Mindre utslag i valutakursen fikk vi dersom

IA2B.B1 = IA2H.B1,

-1A2B.B1 <<IA2B.HI,

IA2k.D1 halvert (k = B,H,D,L),

I12k.L1 fordoblet (k = B,H,D,L).

Større utslag i valutakursen fikk vi dersom

IA2B.BI >>1A2H.BI,

IA2B.B1 >>1A2B.HI,

IA2k.D1 fordoblet (k =

IA2k.LI halvert (k =

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

IA3B.B1 = IA311.B1,

IA33.BI <<IA3B.HI,

jA3k.DI halvert (k = B,H,D,L),

IA3k.11 fordoblet (k

Storre utslag i valutakursen fikk vi dersom

I13B.131 >>1A3H.BI,

IA3B.BI
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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

IA3B,B1 	 IA3H.B1,

IA3B.B1 «IA33.HI,

IA3k.D1 halvert (k B,HOD,L),

IA3k.11 fordoblet (k

Storre utslag i valutakursen fikk vi dersom

1A3B-BI

IA3B.B1 >>1A3M11,

IA3k.D1 fordoblet (k

IA3k.L1 halvert (k

Resultatene er identiske med de som ble observert for bank-

sektoren. Således yil v partelt sett få mindre utslag i valutakursen
- jo storre lAiB.HI og IAiH.BI er i forhold til 1,4113.B 	 (i 	 2,3),
- jo mindre følsom etterspørselen er for endringer i innskuddsrenten,

- jo mer lânerentefolsom ettersporselsrelasjonene er.
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4. 6. Nærmere am modellens statiske egenskaper. 

I dette avsnittet vil vi gå nærmere inn på resultatene av noen

av de simuleringene som ble foretatt med den statiske modellen,

eksogen valutakurs, og med eller uten full sterilisering, løselig om-

talt i foregående avsnitt. Når valutakursen er eksogen, kan myndig-

hetenes valutareserver betraktes som endogene. For å holde kursen lik

1, må. myndighetene helt "passivt" veksle om de valutakvanta som frem-.
bys for kjøp/salg. Dersom det er overskuddstilbud av norske kroner i

markedet (f.eks. som folge av et importoverskudd) slik at det kommer

til et press oppover på kronekursen (dvs at kronen devalueres), rdt

sentralbanken selge valuta og kjøpe kroner, og vice versa. I denne

modellvarianten er det således valutareservene som "tar støyten" for

penge- og kredittpolitikken,

•

Siden både sparingen og valutakursen er eksogen i modellen får

vi ingen formueseffekter. Videre får vi ingen effekter på markedene

for aksjer og restobjekter siden vi på hvert av disse kun opererer med

en endogen beholdningsstørrelse. Likeledes blir sektor 4 (olje og sjø-

fart) å. betrakte som eksogen siden denne sektoren kun har ett endogent

objekt - utenlandske obligasjoner. Således velger vi i den følgende

gjennomgang å utelate sektor 4, såvel som aksjer, restobjekter og

formuesstørrelser.

I simuleringene er det benyttet data fra 1983, slik de fremgår

av tabellen i vedlegg 1. For å lette vurderingen av resultatene er de

gjengitt både 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 på den sta-
tiske utgaven av modellen, vil alle effektene uttømmes ned en gang.

4.6.1. Renteoppgang utenlands, med og uten sterilisering. 

Eksogent sjokk: Renten på utenlandske obligasjoner opp fra 9

pst.poeng til 10 pst.poeng.

a) Ml sterilisering, FH1 endogen og FM1 eksogen. (Eventuelt kunne

vi her ha endogenisert FM1 - myndighetenes utstedelse av penger - ved

å formulere endringen i pengemengden lik endringen i myndighetenes ut-

stedelse av penger, multiplisert med -1).
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011kt

B 	 H   C D           

	0 	 -5539	 0	 5539	 0	 0
	-0	 0 	 1116 	 -1229 	 31 	 83
	0 	 0	 1745	 -1445 	 -163 	 -137

	

0 	 0 	 0 	 -186 	 132 	 54

	

0 	 5539 	 -2861 	 -2678 	 0 	 0

1.0 	 -0.3 0.2 	 0.1

Sektor

1

2

3
5
6

Renter

Objikt

B 	 H

	-20.5	 0.0 	 10.3 	 0.0 	 0.0

	

0.0 	 13.0 	 -2.3 	 0.0 	 0.0

	

0.0 	 7.9 	 -6.0 	 -0.3 	 -0.1

	

0.0 	 0.0 	 -1.3 	 0.1 	 0.0

	

20.5 	 -2.7 •

	

 -24.4 	 0.0 	 0.0

Sektor

2

3
5
6

0.0

-0.0

0.0

0.0

0.0

C D

Tabell 4.6.1a. Virkning av økning i utenlandsrente på 1 prosentpoeng.

Füll sterilisering. Ett-årige endringstall i millioner.

Rentesatser angitt i prosentpoeng.

Tabell 4.6.1b. Virkning av økning i utenlandsrente på 1 prosentpoeng.

Full sterilisering. Ett-årige endringstall i prosent.

VI ser at en renteoppgang utenlands forer til at banker og foretak

(sektor 2 og 3) øker sin etterspørsel etter utenlandske obligasjoner.
Dette finansierer de ved å selge innenlandske obligasjoner til myndig-
hetene, som i vår modell er tvunget til å avta dette overskudds-
tilbudet (eller under andre omstendigheter utstede nok obligasjoner
til å dekke en eventuell overskuddsetterspørsel.)

Den økte kronelikviditeten hos banker og foretak veksles om i

utenlandsk valuta hos sentralbanken, og benyttes så til å kjøpe uten-

landske obligasjoner. VI ser at myndighetenes valutareserver reduseres
med 5,5 milliarder, eller drøye 20 % av de samlede reserver, mens ut-
landets (residualt bestemte) "valutareserver" oker med samme beløp.
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Siden utlandets formue ikke kan øke, impliserer de økte valuta-

reservene at utlandet må redusere sine beholdninger av øvrige objek-
ter. Av tabellen fremgår det at dette dels skjer ved at man selger

valuta-obligasjoner til norske ettersporrere, og dels ved at man
selger krone-obligasjoner til norske myndigheter. Den reduserte uten-

landske etterspørsel etter innenlandske obligasjoner er resultatet av

at det nå - relativt sett - har blitt mer lønnsomt for utlendingene å

plassere penger i valuta-obligasjoner.
Eidelig ser vi at den reduserte etterspørselen etter (eller

om man vil, det økte tilbudet av) innenlandske obligasjoner presser
• renten på innenlandske obligasjoner noe ned. Dette er i tråd 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 - således må det innen-

landske rentenivået gå ned for at de skal være villige til å sitte med

den gitte beholdningen av penger.

VI får også noen substitusjonsvirkninger på markedene for

Innskudd og utlån, men disse er - slik det fremgår av tabell 11.1.b
- ubetydelige. Dette skyldes antagelig at tilpasningen på disse

markedene er noe "strammere": I motsetning til obligasjonsmarkedet

mangler vi nemlig her én sektor som (residualt) avtar overskudds-
tilbudet eller dekker overskuddsetterspørselen.

b) Ingen sterilisering, FM eksogen og FM1 endogen.

Tabell 4.6.2a. Virkning av økning i utenlandsrente på i prosentpoeng.
Ingen sterilisering. Ett-årige endringstall i millioner.

Rentesatser angitt i prosentpoeng.
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Sektor

1

2

3

5
6

Renter

Objjkt

B 	 H

	102	 -102 	 0 	 0 	 0 	 0

	

0	 0	 -433	 375	 187	 -129

	

0	 •	 0	 704	 -563	 -293	 153

	

-102 	 0 	 0 	 20 	 106 	 -24

	

0 	 102 	 -270 	 169 	 0 	 0

	

1.0 	 0.9 	 0.6 • 	0.4

C D



Objkt

Sektor

1

2

3

5
6

C H D

0.4
0.0

0.0

-0.5

0.0

-0.4
0.0

0.0

0.0

0.4

0.0

-3.1

3.2

0.0

-0.3

0.0

0.7

-2.4
0.1
1.5

0.0

0.1

-0.6
0.1

0.0

0.0

0. 1

0. 1

0.0

0.0

Tabell 4.6.2b. Virkning av okning i utenlandsrente på 1 prosentpoeng.

Ingen sterilisering. Ett-årige endringstall i prosent.

Av tabellene 4.6.2a-b ser vi at endogenisering av pengemengden gir

avel kvalitativt som kvantitativt andre effekter enn endogen obligas-

jonsutstedelse. Vi må, anta at såvel banker som foretak initialt vil

ønske å øke beholdningen av utenlandske obligasjoner. Dette kan de

gjøre på flere vis, de kan selge unna innenlandske obligasjoner,

veksle om norske kroner, bankene kan redusere sine utlån og foretakene

kan trekke på sine innskudd. Imidlertid tar ikke myndighetene imot

innenlandske obligasjoner slik vi her har spesifisert modellen. VI får

derfor en situasjon der rentenivået på innenlandske obligasjoner må

opp for å stimulere etterspørselen. Renten på innenlandske obligas-

joner stiger således tilnærmet 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.

Virkningene på valûtareservene er små. Dette skyldes at såvel bankenes

som foretakenes penge-etterspørsel utelukkende er transaksjonsmotivert

i modellen (en linear funksjon av nettoformuen minus eksogent plas-

serte objekter), og uten formueseffekter får vi heller ingen penge-

ettersporselseffekter. Det er kun husholdningene som har rentefolsom

penge-etterspørsel, og vi ser at en økning i samtlige innenlandske

rentesatser reduserer deres kontantbeholdning med drøye 100 millioner,

ved at midlene plasseres som innskudd i bankene.
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Objrt

H   C D       

	-53505	 0 	 54505 	 0 	 0

	

0 	 15218 	 -15757 	 -1540 	 2083

	

0 	 10253 	 -8686 	 1281 	 -2848

	

0 	 0 	 -2029 	 259 	 765

	

53505 	 -25471 	 -28035^ 	 0 	 0

	

0.0 	 -11.2 	 -4.1 	 -2.6

Sektor 	 M

1 	 -1000

2 	 -5

3

5 	 1005

6 	 0

Renter

4.6.2. Markedsoperasjon, full sterilisering. 

Eksogent sjokk: Pengemengden økes med 1 milliard, som - ideelt
sett - finansieres ved at myndighetene kjøper innenlandske obligasjo-

ner for samme beløp. Sam det fremgår av tabellene nedenunder får vi

ganske andre - og kraftigere - effekter enn tidligere.

Tabell 4.6.3a. Virkning av økning i pengemengden på 1 milliard. Ran

sterilisering. Ett-årige endringstall i millioner.

Rentesatser angitt i prosentpoeng.

Tabell 4.6.3b. Virkning av økning i pengemengden på 1 milliard. Full

sterilisering. Ett-årige endringstall i prosent.
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Sektor
	

C

	 Objikt 	
D

1 	 74.2 	 -198.2 	 0.0 	 100.9 	 0.0 	 0.0

2 	 -0 0 3 	 0.0 	 108.7 	 -29.7 	 -0.9 	 1.0

	

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 såvidt kraftige at de gir en viss grunn til bekymring

for modellens relevans. Pengemengdeokningen avtas i sin helhet av hus-



•

holdningene, som mottar dette som oppgjør for de innenlandske obliga-

sjoner myndighetene kjøper tilbake. Obligasjonsrenten faller sterkt.
Dette skyldes a) at det kun er husholdningene som har rentefolsom

pengeetterspørsel, og b) at deres etterspørsel generelt er lite rente-

følsom. Disse to effektene gjor at vi må få svært sterke renteutslag

for at husholdningene skal være villige til å kvitte seg med sine

obligasjoner til fordel for kontanter.

-

Det kraftige rentefallet gjor at flere sektorer ønsker å bli kvitt

sine innenlandske obligasjoner til fordel for utenlandske eller andre

alternative plasseringer. Resonnementet videre blir som i avsnitt al),

med den vesensforskjell at de mye sterkere renteendringene gir til-
svarende adskillig sterkere utslag på alle markeder. Valutareservene

endres fra fordringer på 27 milliarder til en tilsvarende gjeldspost.

4.6.3. Obligasjonsfinansiert budsjettundetskudd, ingen sterilisering. 

Eksogent sjokk: Nedgang i off. finanssparing med 1 milliard,

e (off. budsjettunderskudd), finansiert ved å legge ut et obligasjonslån

i samme størrelsesorden.

Tabell 4.6.4a. Virkning av obligasjonsfinansiert budsjettunderskudd på

1 milliard. Ingen sterilisering. Ett-årige endringstall i

millioner. Rentesatser angitt i prosentpoeng.
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Objekt

Sektor
	

C
	

H
	

D

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



Tabell 4.6.41). Virkning av obligasjonsfinansiert budsjettunderskudd på

1 mird. Ingen qterilisering. Ett-årige endringstall i prosent.

Objkt
Sektor
	

C
	

B

1
	

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 slår ut i myndighetenes øvrige endogene objekter. Dette skyldes

at nedgangen i sparingen med 1 milliard har redusert nettoformuen like

mye. Den sektor som får old sin nettoformue er utlandet, fordi det er

den eneste sektoren i modellen med endogen sparing. Dette fremgår ikke

direkte av tabellen, men summerer vi over sektor 6 i tabell 11.4.a ser

vi at vi her får en positiv endring på 1 milliard.

Myndighetene må legge ut obligasjonslånet til høyere rente enn gjel-

dende markedsrente for at markedet skal vare villig til å avta det.

'Janet gis av de øvrige 4 sektorer, der vi kan si at bankenes og fore-

takenes etterspørsel skyldes en substitusjonseffekt, mens utlandets

etterspørsel dels skyldes relativt sett bedre avkastning på innen-

landske obligasjoner, og dels økt formue - de har nå 1 milliard ekstra

a plassere.

Virkningene på valutareservene, pengemengden og markedene for Ian og

innskudd er minimale, noe som skyldes at det er utlandets tilpasning

soli tar støyten av det initiale sjokket, og de etterspor hverken lån,
innskudd eller innenlandske penger.
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C

	0	 2324 	 -700 	 376 	 0 	 0

	

-39 	 0 	 -393 	 -1307 	 1640 	 -1302

	

57 	 -- 	 0 	 -1007 	 -763 	 -771 	 284

	

-18 	 0 	 0 	 -130 	 -869 • 	 1017

	

0 	 -2324 	 8399 	 1825 	 0 	 0

	0.0	 0.3
	

0.0 	 0.6

Sektor

1

2

3

5

Renter

H D

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 i dette tilfellet får
formueseffekter. Sektorer som har gjeld i valutaobjekter får redusert

sin formue malt i norske kroner, mens sektorer med valutafordringer
får okt sin formue malt i norske kroner. I vår modell betyr det at

myndigheter og utlandet får okt sin formue (begge sektorer med 10 %, av
sin nettoposisjon i valutaobjekteh, mens banker og foretak får redu-

sert sin formue med 10'X av sin gjeld i utenlandske obligasjoner. Hus-
holdningene etterspor ikke valutaobjekter, og får således ikke endret

formue som folge av devalueringen. Merk videre at for de beholdnings-

O størrelsene i C- og B-kolonnene der endringen er mindre enn 10 %, har
vi fått en negativ substitusjonseffekt, dvs. at såvel fordrings- som
gjeldsposter =Alt i valuta har blitt redusert i forhold til initial-
situasjonen.

a) Full sterilisering, FM endogen og FM1 eksogen.

Tabell 4.6.5a. - Virkning av devaluering på 10 'X. Rill sterilisering.

Ett-årige endringstall i mill. Rentesatser angitt i pst. poeng.
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Tabell 4.6.5b. Virkning av devaluering på 10 'X. Füll sterilisering.

Ett-årige endringstall i prosent.     

Obj

B 

kt                 

Sektor

2

3

5
6    

H  D                

0.0

-2.0

1.9

-0.1

0.0

8.6

0.0

0.0

0.0

-8.6

10.0

-2.8

-4.6
0.0

7.9  

0.7

-2.5

-3.2
-0.9.

16.6 

0.0

1.0

-1.5

-0.6

0.0

0.0

-0.6

0.2
0.5

0.0              

VI kan her tenke oss folgende utvikling. Initialt oker den utenlandske

obligasjonsgjelden til banker og foretak med 10 Dersom vi antar at

de initialt har tilpasset seg "på marginalen", slik at de alternative

plasseringene gir samme avkastning, justert for risikoaversjon,

valutakursforventninger, likviditetsgrad m.m. (så fancy er riktignok

ikke modellen) så vil devalueringen forrykke denne likevekten. Det vil

derfor vare optimalt A. finansiere deler av den økte gjelden ved hjelp

av alternative kilder. Foretakene selger en del av sine ihendehaver-

obligasjoner (eller utsteder nye lån) og trekker på sine innskudd for

S. nedbetale deler av den utenlandske obligasjonsgjelden, mens bankene

selger urina obligasjoner og reduserer utlånsmassen. Den svakt økte

obligasjonsrenten kan vi tenke oss som en folge av at det økte til-

budet presser kursen ned og renten opp, mens den økte lånerenten skjer

som følge av bankenes innstramming på kvantumssiden i kredittmarkedet.

Formueseffektene slår ut i endret pengeetterspørsel for banker og

foretak, mens husholdningenes pengeetterspørsel er lite påvirket.

Derimot ser vi at husholdningene til de økte utlånsrentene finner det

opportunt å redusere sine banklån ned vel en milliard, hovedsakelig

ved å trekke på innskuddene.
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Objkt
Sektor C B H D

	7	 2693 	 -700 	 0 	 0 	 0

	

-39 	 0 	 -491 	 -1206 	 1650 	 -1315

	

57 	 0 	 -1075 	 -705 	 -779 	 303

	

-25 	 0 	 0 	 -117 	 -871 	 1012

	

0 	 -2693 	 8566 	 2027 	 0 	 0

0.0 	 0.3 0.1 	 0.6Renter

Objkt
Sektor

2
3
5
6

0.0

-2.0
1.9

-0.1

' 0.0

B

-10.0

-3.5
-4.9
0.0
8.1

C

9.9
0.0

0.0

0.0

-9.9

H D

	0.0
	

0.0
	

0.0

	

-2.3
	

1.0 	 -0.6

	

-2.9 	 -1.6
	

0.3

	

-0.8 	 -0.6
	

0.5

	

18.4
	

0.0
	

0.0

b) Ingen sterilisering, FH1 eksogen og FM1 endogen.

Tabell 4.6.6a. Virkning av devaluering på 10 'X. Ingen sterilisering.

Ett-årige endringstall i mill. Rentesatser angitt i pst. poeng.

Tabell 4.6.6b. Virkning av devaluering på 10 %. Ingen sterilisering.
Ett-årige endringstall i prosent.

Det er ingen grunn til A kommentere disse resultatene i detalj. De -er

kvalitativt sett svært like rsultatene med endogen obligasjonsut-

stedelse. Vi merker oss spesielt at siden pengeetterspørselen er

såvidt uelastisk som den er, så får vi nå noe svakere "kontraktive"
virkninger på valutareservene, og med noe strammere obligasjonsetter-
sporsel får vi litt sterkere effekter på låne- og innskuddsmarkedene.
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Objikt

B 	 HSektor C D

	0 	 -269	 0	 269	 0	 0

	

-56	 0	 473	 -1049	 3663	 -3031

	

0	 0	 78	 359	 -2288 • 1851

	

56	 0	 0	 139	 -1375	 1180

	

0	 269	 -551	 282	 0	 0

	

0.0	 0.1	 -0.7 	 0.2

2

3
5
6

Renter

4.6.5. Økning i plasseringsplikten, ined og uten sterilisering. 

Eksogent *sjokk: Plasseringsplikten okt fra 8 til 9 prosent av .

bankenes utlån. Merk at plasseringsplikten nå er opphevet, men at

dette like gjerne kan betraktes som en økning i likviditetsreserve-
kravet, i det vi her har modellert at en viss andel av bankenes utlån

skal plasseres som innskudd i statsbankene (alternativt: lånes ut til

statsbankene til lavere rente).

a) Ml sterilisering, endogen FH1 og eksogen F41.

Tabell 4.6.7a. Virkning av økning i plasseringsplikten fra 8 til 9 %.

Full sterilisering. Ett-årige endringstall i millioner.

Rentesatser angitt i prosentpoeng.

Tabell 4.6.7b. Virkning av økning i plasseringsplikten fra 8 til 9'X.

Full sterilisering. Ett-årige endringstall i prosent.
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Obj kt

DC BSektor

1

2

3

5
6

	0.0	 -1.0
	

0.0
	

0.5
	

0.0
	

0.0

	

-2.8
	

0.0
	

3.4 	 -2.0
	

2.1 	 -1.4

	

0.0
	

0.0
	

0.4
	

1.5 	 -4.6
	

1.5

	

0.3
	

0.0
	

0.0
	

1.0 	 -1.0
	

0.6

	

0.0
	

1.0
	

'-0.5
	

2.6
	

0.0
	

0.0



M	 1	 C
alkt

B 	 HSektor D

	5	 -5 	 0 	 0 	 0 	 . 	 0

	

-56 	 0 	 399 	 -973 	 3671 	 -3041

	

0 	 0 	 27 	 403 	 -2295 	 1865
51 	 0 	 0 	 149 	 -1376 	 1176

	

0 	 5 	 -426 	 422 	 0 	 0

	

0.0 	 0.2 	 -0.7 	 0.3

2
3
5
6

Renter

Stilt overfor en økning i plasseringsplikten/likviditetsreservekravet,

velger bankene â redusere utlånsmengden. Som i tilfellet med devalue-

ringen i foregående avsnitt presses utlånsrenten noe opp. Foretak og

husholdninger innfrir deler av sine lån ved å trekke på sine innskudd.

Det synes vanskelig å . finne en tilfredsstillende forklaring på den

fallende innskuddsrenten, men det er åpenbart at siden vi får negative

skift både i tilbudet av og etterspørselen etter innskuddsmidler,

ettersporselsskiftet ha sterkest innvirkning på prisen, dvs. renten.

Overført til realitetens verden vil dette enten si at bankene setter
ned renten på alle innskuddskonti for å motvirke inntektstapet som

følge av reduserte utlån, eller at publikum innfrir sine lån ved å

trekke på konti med lengre bindingstid og høyere rente, og dermed

O 	 trekker gjennomsnittsrenten på den samlede innskuddsmasse ned. (Dette
er selvfølgelig ikke modellert.) 	 -

Vi får dessuten enkelte effekter på obligasjonsmarkedet som også er
vanskelige å forklare. Bankene velger åpenbart, som følge av de

reduserte innskuddene, 8, selge unna deler av sin beholdning av innen-

landske obligasjoner. Noe av dette blir også plassert i utenlandske

obligasjoner.

b) Ingen sterilisering, FH1 eksogen og FM1 endogen.

Tabell 4.6.88- Virkning av økning i plasseringsplikten fra 8 til 9 %.
Ingen sterilisering. Ett-årige endringstall i millioner.

Rentesatser angitt i prosentpoeng.
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Obj kt
Sektor

1

2

3

5

6

C B H D

0.0

0.0

0.3

0.0

-0.0

0.0

0.0

0.0

0.0

0.0

2.9
0.1

0.0

-0.4

0.0

-1.8
1.7

1.1

3.8

0.0

2.2

-4.6
-1,0

0.0

0.0

-1.4
1.5

0.6

0.0

Tabell 4.6.8b. Virkning av okning i plasseringsplikten fra 8 til 9 %.

Ingen sterilisering. Ett-årige endringstall i prosent.

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

ginalt storre del av tilpasningen på hjemmemarkedet, og tappingen av

valutareservene blir noe mindre, her ubetydelig. Forovrig er alle for-

tegn de samme som med myndighetenes beholdning av innenlandske obliga-

sjoner endogen.
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5. AVSLUTNING.

De senere Ars deregulering av penge- og kredittmarkedet har

fort til et øket behov for endogenisering av finansielle variabler i

Byråets makromodeller. På det teoretiske plan er det en mulighet å

legge opp til en ambisiøs portefoljeteoretisk behandling av penge- og
kredittmarkedet over den lest som STYRTRIK representerer. I denne
sammenheng kan STYRTRIK sies å vare et forprosjekt for å vurdere om

dette konseptet er et egnet utgangspunkt for Byråets 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 portefejeteoretisk opplegg neppe kan trekkes i tvil. Men det

er opplagt at det er svart vanskelig å få tallfestet en slik modell,

først og fremst fordi vårt datagrunnlag - det årlige inntekts- og

kapitalregnskapet og kredittmarkedsstatistikken - tross alt er meget

svakt. Dessuten har den teoretiske modellen inntil nylig vart nær

irrelevant for de fleste norske sektorer, men dette er nok i ferd med

endre seg.

Arbeidet med en empirisk versjon av STYRTRIK vil således

stå overfor to store vanskeligheter; et svakt datagrunnlag og lite

autonome økonometriske strukturrelasjoner. Tilsammen tror vi disse

vanskelighetene vil vare så store at man i forste omgang bor velge en

enklere partiell løsning, f.eks. bare å endogenisere en sentral rente-

størrelse ved modelleringen av finansielle variabler i makromodellene.

Mulighetene vil imidlertid endres med tiden og som en langsiktig mål-

setting bor vi kanskje fortsatt ta 'sikte på å få til en

tilfredsstillende portefejeteoretisk behandling av tilpasningen i

kredittmarkedet. I dette lyset kan den virksomheten vi hittil har

drevet, sees på som en investering for å lave oss den nødvendige

teori på feltet. VI har i tillegg fått en klarere forståelse for hvor

krevende et slikt opplegg er rent datamessig. Dette gjelder ikke bare

"esoteriske" spørsmål omkring omvurderinger o.1., men også

fundamentale spørsmål omkring hvilke sektorer som eier hvilke

finansobjekter, og vanskeligheter i A 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.
Sektor/Objekt:

Bi	 Hi	 D i	 L i	 A l IT

-12791 1550 -7524 -10667 6709 29734 2972 30057

,
40040

598 107 -56 14724 -60495 76623 861 -24934 7428

1628 0 -2233 -3693 15539 -58134 -9081 -36280 -92254

0 0
,

0 212 2828 -26717 268 5485 -17924

10565 0 0 1429 46036 -62343 4869 26977 27533

0 -1657 9813 -2005 -10617 40837 111 -1305 35177

0 0 0 0 0 0 0 0 0

Finansielle sektorbalanser 1976. Tall i millioner.
Sektor/Objekt:

I 	 I 	 c l	 BI	 HI	 I 	 1 11	 I
-14733 2262 -13227 -11789 7803 35196 4455 33864 43741

601 128 -47 16574 -71194 89923 -306 -27203 8476

1964
i

0 -4426 -3970 16507 -68767 -8954 -39004 -106650

0 0
,

0 130 2388 -31322 227 3137 -25440

12168 0 0 1558 53154 -73557 4199 27923 25445

0 -2390 17700 -2503 -8658 48617 379 1283 54428

0 0 0 0 0 0 .0 0 0

60

1

2

4

5

6

1

2

3

5

D A



B U WHi	 Di	 Li	 Ai

WL I 	Alu 	IBl	 HI	 DI

Finansielle sektorbalanser 1977. Tall i millioner.
Sektor/Objekt:

-16564 2308 -23142 -15492 7268 46141 4952 38649 44120

643 141 -312 18808 -79484 101288 -354 -30699 10031

2229
i

0 -6883 -3767 20110 -75716 -10817 -44692 -119536

0 0 0 73 1706 -39270 321 2232 -34938

13692 0 0 1137 5:4:98 -94093 5597 30648 15879

0 -2449 30337 -759 -8498 61650 301 3862 84444

0 0 0 0 0 0 0 0 0

Finansielle sektorbalanser 1978. Tall i millioner.

Sektor/Objekt:

-17620 2252 -34606 -19142 9462 47594 5576 46807 40323

706 201 -1200 22750 -91700 116004 -331 -34575 11855

2368
_

0 -8601 -3288 23586 -87843 -12373 -50799 -136950

0 0 0 52 2284 -39058 401 1980 -34341

14546 0 0 1373 67077 -105394 6401 36106 20109

0 -2453 44407 -1745 -10709 68697 326 481 99004

0 0 0 0 0 0 0 0 0
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D

D AB

Finansielle sektorbalanser 1979. Tall i millioner.
Sektor/Objekt:

-18501 2419 -42517 -25629 12273 51417 6423 57626 43511

928 220 -1570 32714, -108660 130071 -191 -39503 14009

2460 0 -8277 -2967 27247 -90607 -15115 -61065 -148324

0 0 -1350 27 3278 -40026 489 2138 -35444

15113 0 0 725 77399 -120033 7584 41488 22276

0 -2639 53714 -4870 -11537 69178 810 -684 103972

0 0 0 0 0 0 0 0 0

Finansielle sektorbalanser 1980. Tall i millioner.
Sektor/Objekt:

-19690 2664 -40058 -33790 14731 56163 7011 65517 52548

999 234 -2791 44711 -130684 147841 62 -43085 17287

2617 0 -7661 -4741 33452 -101752 -17073 -71514 -166672

0 0 -1534 120 7210 -45564 457 7097 -32214

16074 0 0 866 91035 -126457 8291 45924 35733

• 0 -2898 52044 -7166 -15744 69769 1252 -3939 93318

0 0 0 0 0 0 0 0 0

2

3

5
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Finansielle sektorbalanser 1983. Tall i millioner (avrundet til hele

milliarder).

Sektor/Objekt:

IMIci D I 	 A lu	 I  
-24000 27000 -7000 -54000 -19000 119000 7000 95000 144000

2000 0 -14000 53000 -171000 214000 1000 -63000 22000

. 3000 0 -22000 -24000 50000 -123000 -30000 -71000 -217000

0 0 -63000 0 0 0 O -10000 -73000

19000 0 0 14000 140000 -210000 16000 56000 35000

0 -27000 106000 11000 0 0
..

6000 -7000 89000

0 0 0 0 0 0 0 0 0
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