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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 sammenhceng 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 makrookonomiske storrelser. Det kan bidrage til en bedre forstdelse
af samspillet mellem den finansielle sektor og realokonomien.

For at sikre en konsistent opgorelse af udlandsgeelden pd tveers af National-
bankens statistikker blev der i forbindelse med cendringen foretaget betyde-
lige revisioner af Danmarks aktiver og passiver over for udlandet.

Revisionerne har skabt en bedre overensstemmelse mellem udviklingen i be-
talingsbalancens lobende poster og Danmarks aktiver og passiver over for
udlandet.

1 perioden januar til juni 2010 har Nationalbanken implementeret en konsi-
stent afstemningsmetode for samtlige nedbrydninger pa sektor, valuta og
land, der indgadr i opgorelsen af udlandsgeelden. Dette notat beskriver og
dokumenterer den valgte metode.

1. Baggrund

Danmarks aktiver og passiver over for udlandet betegnes kapitalbalancen
og er en beholdningsopgerelse!. Den viser, pa et givet tidspunkt, vaerdien af
et lands finansielle aktiver og passiver over for udlandet. Hvis passiverne
overstiger aktiverne, betegnes det udlandsgeeld.

Betalingsbalancen betegner tilsvarende strommen af skonomiske transakti-
oner foretaget mellem, i dette tilfeelde, Danmark og udlandet inden for en
given periode — typisk en maned. Kapitalbalancen (beholdningen) @ndres
med transaktionerne. Dertil kommer, at veerdiendringer pavirker veerdien af
de samlede beholdninger og dermed kapitalbalancen. Sammenhangen mel-
lem kapitalbalancen og betalingsbalancen er givet ved:

beholdning primo perioden (kapitalbalance)
+ periodens finansielle transaktioner (betalingsbalance)

I Se ogsa "Danmarks betalings- og kapitalbalance", Danmarks Nationalbank, januar 2007.
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+ periodens verdireguleringer (pris, valuta og andre mengdemaessige
@ndringer)
= beholdning ultimo perioden (kapitalbalance)

Kapitalbalance

Betalingsbalance

Lebende poster

Kapitaloverfersler
.

Vardizndringer

A

— ~
Beholdning Finansielle poster Valutakurs- ARl Behaoldning
: Frisaendringer : demaessige
primo (BOP) andringer ultima
zndringer

Fejl 0g udeladelser

Betalingsbalancen bestér af folgende tre konti:

1. Konto for lebende poster,

2. Konto for kapitaloverforsler mv.,

3. Konto for finansielle poster.

Betalingsbalancen opgeres efter det dobbelte bogholderis princip. Det vil

sige, at saldoen pé betalingsbalancens labende poster og kapitaloverforsler
modsvares af saldoen pé de finansielle poster. Med andre ord er 1. + 2. + 3.

lig nul.

I praksis vil der ofte vere forskel mellem dem. Det kaldes fejl og udeladel-
ser eller statistisk diskrepans. Fejl og udeladelser defineres som:

¢ forskellen mellem de registrerede transaktioner i betalingsbalancens fi-
nansielle poster pa den ene side, jf. 3.

¢ og transaktioner pé betalingsbalancens labende poster plus kapitalover-
forsler (nettofordringserhvervelsen) pa den anden side — dvs. 1. plus 2.

Fx kan forskellige opgerelsesmetoder og forskellig valerdag medfore, at fejl
og udeladelser i praksis er forskellige fra nul. En konsekvens af akkumule-
rede fejl og udeladelser er, at de registrerede beholdninger ikke afspejler de
realokonomiske transaktioner, der ligger til grund. Afstemningen sikrer, at
fejl og udeladelser bliver fordelt, og der opnés en bedre sammenhang mel-
lem betalingsbalancens labende poster og kapitalbalancen. Set over perio-
den januar 2005 til og med marts 2010 er de samlede fejl og udeladelser pa
154 mia. kr. Det skal ses i forhold til et akkumuleret overskud pé betalings-
balancens lebende poster pd 252 mia. kr.

2. Afstemningsmetode
Vi har ikke identificeret en sammenhang mellem fejl og udeladelser og en-

kelte poster pa kapitalbalancen. Afstemningen er derfor baseret pa en simpel
fordelingsnegle. Vi har taget udgangspunkt i de enkelte posters relative stor-
relse i1 forhold til de samlede balancer (aktiver plus passiver) ved udgangen




af en given periode. Akkumulerede fejl og udeladelser er derefter blevet for-
delt ud som transaktioner pé de enkelte poster alt efter, hvor meget de fylder
i forhold til de samlede balancer.

Fordelingsneglens vegt for post i, W, er givet ved folgende pa tidspunkt #:

Beholdning,
Z Beholdning ,

J=1

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

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

Nationalbankens beholdninger afstemmes ikke, da vi har det fulde overblik
over samtlige transaktioner og verdiendringer. Offentlig forvaltning og ser-
vice holdes ogsé uden for afstemningen, fordi sektoren allerede er afstemt 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 udeladelser — godt 73 mia.
kr. — slar 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 simpelt 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
lan). De fiktive beholdninger fremgér af tabel 1. Det antages desuden, at
vardiendringerne uafstemt er 0 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 p& 1000 (aktiver
plus passiver) ultimo perioden. Som udgangspunkt skal halvdelen? af fejl og
udeladelser derfor fordeles pa denne sektor. For aktivsiden er vagten 1/10
(100 ud af 1000) og for passivsiden 4/10 (400 ud af 1000). Vagtene ganges
med fejl og udeladelser — med negativt fortegn for passivsiden. Der skal sa-
ledes fordeles -1 til aktivsiden, og 4 til passivsiden, saledes at nettoaktiver
reduceres med 5 (-10 x 0,5). Dette laegges til transaktionerne og slar dermed
ud i @&ndrede beholdninger.

Den finansielle sektors beholdning udger ligeledes halvdelen af den sam-
lede beholdning. Men da ultimobeholdningen her holdes upavirket af af-
stemningen, tilfejes modsatrettede vaerdiendringer. De neutraliserer dermed
@ndringen fra transaktionerne, og ultimoaktiver og -passiver er uendrede i
det afstemte eksempel.

TALEKSEMPEL PA FORDELINGSN@GLEN Tabel 1
Veerdizen-  Veerdiaen-
Primo: Primo:  Transaktion: Transaktion: dring: dring: Pas- Ultimo:  Ultimo:
Enhed Aktiver  Passiver Aktiver Passiver Aktiver siver Aktiver  Passiver
Uafstemt: Ikke-finan- 90 393 10 7 0 Y 100 400

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

selskaber ...........coeue 295 191 5 9 0 0 300 200
Afstemt: |kke-finansielle 90 393 9 1 0 0 99 404
selskaber .............oell
Afstemt: Finansielle sel-
SKabEr vevuvveveeeiiiieennn 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 samme faktorer. Det er fortsat
overskud pa betalingsbalancens lebende poster og verdireguleringer af akti-
ver og passiver, der driver udviklingen. Niveauskiftet afspejler dog en bedre
overensstemmelse mellem betalingsbalancens lebende poster og udviklin-
gen 1 nettoaktiverne pa langt sigt, jf. figur 2.

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




Udsving i vaerdieendringer kan, iser pa kort sigt, have indflydelse pa veer-
dien af aktiver og passiver over for udlandet. Men pé leengere sigt udligner
de ofte hinanden, saledes at udviklingen i betalingsbalancens lebende poster
driver udviklingen i nettoaktiverne.

DANMARKS NETTOAKTIVER OG AKKUMULERET OVERSKUD PA
NETTOFORDRINGSERHVERVELSEN Figur 2
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Anm.: Nettofordringserhvervelsen er givet ved betalingsbalancens lgbende poster og kapitaloverforsler mv.
Kilde: Danmarks Statistik, Statistikbanken og Danmarks Nationalbank.




