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Dokumentation

Afstemning af Danmarks aktiver og passiver over for udlandet

Med udgivelsen af kvartalsvise finansielle sektorkonti i januar 2010 er der
skabt sammenhaang mellem den reale og den finansielle del af det kvartals-
vise sektoropdelte nationalregnskab. Dermed er grundlaget skabt for, at
man i en konsistent ramme kan analysere udviklingen i vigtige finansielle og
reale makrogkonomiske starrelser. Det kan bidrage til en bedre forstaelse
af samspillet mellem den finansielle sektor og real gkonomien. Laes ogsa ar-
tiklen "Finansiering, investering og forbrug i Danmark og euroomradet" i
National bankens Kvartal soversigt, 2. kvartal 2010.

For at sikre en konsistent opgerelse af udlandsgad den pa tvaa's af National-
bankens statistikker blev der i forbindelse med aandringen foretaget betyde-
lige revisioner af Danmarks aktiver og passiver over for udlandet.

Revisionerne har skabt en bedre overensstemmel se mellem udviklingen i be-
talingsbal ancens | gbende poster og Danmarks aktiver og passiver over for
udlandet.

| perioden januar til juni 2010 har National banken implementeret en konsi-
stent afstemningsmetode for samtlige nedbrydninger pa sektor, valuta og
land, der indgar i opgerelsen af udlandsgadden. Dette notat beskriver og
dokumenterer den valgte metode. Den fuldt afstemte udlandsgaed dsopger else
er offentliggjort 30. juni 2010.

1. Baggrund

Danmarks aktiver og passiver over for udlandet betegnes kapitalbalancen
og er en beholdningsopgerel se'. Den viser, pa et givet tidspunkt, vaardien af
et lands finansielle aktiver og passiver over for udlandet. Hvis passiverne
overstiger aktiverne, betegnes det udlandsgadd.

Betalingsbal ancen betegner tilsvarende strammen af gkonomiske transakti-
oner foretaget mellem, i dette tilfadde, Danmark og udlandet inden for en
given periode — typisk en maned. K apitalbalancen (beholdningen) aandres
med transaktionerne. Dertil kommer, at vaardiaandringer pavirker vaardien af
de samlede beholdninger og dermed kapital balancen. Sammenhaangen mel-
lem kapitalbalancen og betalingsbalancen er givet ved:

! Se 0gsd "Danmarks betalings- og kapitalbalance", Danmarks National bank, januar 2007.



http://www.nationalbanken.dk/C1256BE20056CC48/side/Dug20100630Nyt

beholdning primo perioden (kapital balance)

+ periodens finansielle transaktioner (betalingsbalance)

+ periodens vaardireguleringer (pris, valuta og andre maangdemaessige
aandringer)

= beholdning ultimo perioden (kapital balance)
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Fejl og udeladelser

Betalingsbal ancen bestér af falgende tre konti:

1. Konto for |gbende poster,

2. Konto for kapitaloverfarsler mv.,

3. Konto for finansielle poster.

Betalingsbal ancen opgeres efter det dobbelte bogholderis princip. Det vil
sige, at saldoen pa betalingsbal ancens | gbende poster og kapitaloverfersler
modsvares af saldoen pa de finansielle poster. Med andre ord er 1. + 2. + 3.

lig nul.

| praksisvil der ofte vaare forskel mellem dem. Det kaldes fgjl og udeladel -
ser eller statistisk diskrepans. Fejl og udeladelser defineres som:

+ forskellen mellem de registrerede transaktioner i betalingsbalancens
finansielle poster pa den ene side, jf. 3.

¢ og transaktioner pa betalingsbal ancens | gbende poster plus kapitalover-
farder (nettofordringserhvervelsen) pa den anden side—dvs. 1. plus 2.

Fx kan forskellige opgerel sesmetoder og forskellig valardag medfere, at fejl
og udeladelser i praksis er forskellige franul. En konsekvens af akkumule-
rede fejl og udeladelser er, at de registrerede beholdninger ikke af spejler de
real gkonomiske transaktioner, der ligger til grund. Afstemningen sikrer, at
fejl og udeladelser bliver fordelt, og der opnas en bedre sammenhaang mel-
lem betalingsbalancens | gbende poster og kapitalbalancen. Set over perio-
den januar 2005 til og med marts 2010 er de samlede fejl og udel adel ser pa
154 mia. kr. Det skal sesi forhold til et akkumuleret overskud pa betalings-
balancens |gbende poster pa 252 mia. kr. over samme periode.

2. Afstemningsmetode
Vi har ikke identificeret en ssmmenhaang mellem fejl og udeladelser og en-
kelte poster pa kapitalbalancen. Afstemningen er derfor baseret pa en simpel




fordelingsnagle. Vi har taget udgangspunkt i de enkelte posters relative star-
relsei forhold til de samlede balancer (aktiver plus passiver) ved udgangen
af en given periode. Akkumulerede fejl og udeladelser er derefter blevet
fordelt ud som transaktioner pa de enkelte poster alt efter, hvor meget de
fylder i forhold til de samlede balancer.

Fordelingsnaglens vaagt for post i, Wi, er givet ved fglgende patidspunkt t:
Beholdning,

Vvit=

> Beholdning,,

j=1

Og korrektionen af transaktionerne (dvs. af stemningen) sker ved at gange
fejl og udeladelser med disse vaggte: F & U -W,

Vi har valgt at neutralisere pavirkningen af MFI-sektorens balancer ved, at
de konstruerede af stemningstransaktioner modsvares af vaadiaandringer
med modsat fortegn. Det skyldes, at vi har mere detaljerede oplysninger om
denne sektors beholdninger, da Nationalbanken pa manedsbasis udarbejder
en balance- og stramstatistik for netop MFI-sektoren.

National bankens beholdninger af stemmes ikke, davi har det fulde overblik
over samtlige transaktioner og vaadiaandringer. Offentlig forvaltning og
service holdes ogsa uden for afstemningen, fordi sektoren allerede er af-
stemt af Danmarks Statistik.

Konsekvensen af, at effekten pa MFI-sektorens balancer holdes neutral, og
at Nationalbanken og offentlig forvaltning og service ikke afstemmes, er, at
kun cirka halvdelen af de akkumulerede fejl og udeladel ser — godt 73 mia.
kr. —dlér direkte ud i beholdningerne, jf. figur 1.

DANMARKS UDLANDSGALD, NY OG GAMMEL OPG@RELSE Figur 1
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Kilde: Danmarks Nationalbank.




3. Eksempel pa afstemning

Afstemningsmetoden kan illustreres ved et ssmpelt taleksempel. Antag, at
der i Danmark kun findes to sektorer, ikke-finansielle selskaber og finan-
sielle selskaber (MFI). Sektorernes beholdning er fordelt pa henholdsvis ak-
tiver (fordringer pa udlandet, fx aktier) og passiver (udlandets fordringer, fx
|an). De fiktive beholdninger fremgar af tabel 1. Det antages desuden, at
vagdiaandringerne uafstemt er O i perioden for begge sektorer. Endelig er
fejl og udeladelser, der skal fordeles, sat til -10. De ikke-finansielle selska-
bers beholdning udger 500 ud af den samlede beholdning pa 1000 (aktiver
plus passiver) ultimo perioden. Som udgangspunkt skal halvdel en” o fgl og
udel adelser derfor fordeles pa denne sektor. For aktivsiden er vaagten 1/10
(100 ud af 1000) og for passivsiden 4/10 (400 ud af 1000). Vagytene ganges
med fejl og udeladel ser — med negativt fortegn for passivsiden. Der skal s&-
ledes fordeles -1 til aktivsiden, og 4 til passivsiden, sdledes at nettoaktiver
reduceres med 5 (-10 x 0,5). Dette laggges til transaktionerne og slar dermed
ud i andrede beholdninger.

Den finansiell e sektors beholdning udger ligeledes halvdelen af den samle-
de beholdning. Men da ultimobehol dningen her holdes upavirket af afstem-
ningen, tilfgjes modsatrettede vaardiaandringer. De neutraliserer dermed aan-
dringen fra transaktionerne, og ultimoaktiver og -passiver er usandrede i det
af stemte eksempel.

TALEKSEMPEL PA FORDELINGSN@GLEN Tabel 1
Veerdi- Veerdi-
Primo: Primo: Transaktion: Transaktion: endring: @ndring: Ultimo: Ultimo:
Enhed Aktiver Passiver  Aktiver Passiver Aktiver Passiver ~ Aktiver Passiver
Uafstemt: Ikke-finan- 90 393 10 7 0 0 100 400

sielle selskaber ............
Uafstemt: Finansielle

selskaber ..o 295 191 5 9 0 0 300 200
Afstemt: Ikke-finan- 90 393 9 11 0 0 99 404
sielle selskaber ............

Afstemt: Finansielle

selSKabEr oo 295 191 2 11 3 -2 300 200

4. Hvad driver nettopositionen over for udlandet

Udviklingen i nettopositionen over for udlandet med den nye og den gamle
metode er stort set identisk og drevet af de sasmme faktorer. Det er fortsat
overskud pa betalingsbal ancens | gbende poster og vaadireguleringer af ak-
tiver og passiver, der driver udviklingen. Niveauskiftet afspejler dog en bed-
re overensstemmel se mellem betalingsbal ancens | gbende poster og udvik-
lingen i nettoaktiverne palangt sigt, jf. figur 2.

2 ((100+400)/(100+400+300+200) = 0,5)




Udsving i veardiaandringer kan, isaar pa kort sigt, have indflydel se pa vaardi-
en af aktiver og passiver over for udlandet. Men pa laagere sigt udligner de
ofte hinanden, sdledes at udviklingen i betalingsbal ancens | gbende poster
driver udviklingen i nettoaktiverne.

DANMARKS NETTOAKTIVER OG AKKUMULERET OVERSKUD PA
NETTOFORDRINGSERHVERVELSEN Figur 2
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I Nettoaktiver Nettofordringserhvervelsen (akkumuleret)

Anm.: Nettofordringserhvervelsen er givet ved betalingsbalancens Igbende poster og kapitaloverfarsler mv.
Kilde: Danmarks Statistik, Statistikbanken og Danmarks Nationalbank.
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