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Indledende betragtninger om den finansielle delmodel for de
ikke- finansielle selskaber

Resumé:
Dette papir beskriver den finansielle delmodel, der oprindeligt blev indbygget i juli 2005
versionen af Adam, og som lpbende har veeret udsat for ad hoc endringer. Papiret skal ses
som en gvelse i at forsta de ikke- finansielle selskabers adfcerd i den nuveerende finansielle
delmodel af Adam.
Derudover er papiret et opleeg til at diskutere cendringer i den finansielle delmodel for de
ikke-finansielle selskaber.
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Modelgruppepapirer er interne arbejdspapirer. De konklusioner, der drages i papirerne, er ikke endelige og
kan vere cendret inden opstillingen af nye modelversioner. Det henstilles derfor, at der kun citeres fra
modelgruppepapirerne efter aftale med Danmarks Statistik.



1. Indledning

Den finansielle delmodel blev udviklet da datagrundlaget for den gamle
finansielle formodel (Findan) forsvandt med introduktionen af de finansielle
konti 1 nationalregnskabet. I den finansielle delmodel arbejdes med fglgende
fire hovedklasser for delmodellens variable:

¢ Beholdninger, (nationalregnskabets kontokode 1V.3)

e Transaktioner, (nationalregnskabets kontokode I11.2)
¢ Omvurderinger, (nationalregnskabets kontokode II1.3.1 + I11.3.2)
e Kurser

Hver af de fire klasser modsvarer ad d, som svarer til en eller flere af disse
finansielle statuskonti. Den finansielle delmodels 4 hovedklasser er Ud over
disse 4 hovedklasser er den finansielle delmodel ogsa opdelt i 5 sektorer:

e Offentlig, o

e Udland, e

e Husholdningen, h

e Jkke-finansielle selskaber, cr
¢ Finansielle selskaber, cf

Dette papir fokuserer pa den del af den finansielle delmodel, der omhandler de
ikke-finansielle selskaber, cr.

Den finansielle delmodels vasentligste rolle er at holde styr pa den ikke-
finansielle nettoformue ,wn_cr, og bestemme hvordan denne bliver fordelt pa
beholdninger af en rakke finansielle instrumenter. Derudover har den
nuvarende finansielle delmodel til formal, at bestemme aktiekursen for de
ikke-finansielle selskaber, pws_cr.

Hovedinputtet til den finansielle delmodel for fx den ikke-finansielle
selskabsektor er sektorens finansieringsbehov' og nettofordringserhvervelse.

I modelversionen decO9 bestemmer nettofordringserhvervelsen den samlede
nettoerhvervelse af finansielle instrumenter og sammen med omvurderinger
(kursreguleringer) bestemems udviklingen 1 de ikke-finansielle selskabers
nettoformue.

Nedestaende pilediagram viser den overordnede opbygning af det finansielle
system for de ikke-finansielle selskaber i den nuvarende modelversion, Dec09.

' I modelversionen dec09 er finansieringsbehovet skabt af ndringen i nettokapitalapparatet, i
bilag 2 er der foreslaet, at man evt. kunne bruge investeringerne i stedet.



Figur 1 — Den finansielle delmodel for de ikke- finansielle selskaber
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I modellen indgar en reekke forskellige fodringstyper, de bliver bestemt to
forskellige steder i modellen. Optagelse af realkreditlan, Tflm_cr_cf, @vrige
lan, Tfng_cr, og aktieemissioner, Tfs_cr_z, bliver bestemt under transaktioner
pa de finansielle markeder. Mens kgb af indenlandske aktier, Tfs_d_cr,
udenlandske aktier, 7fs_e_cr, samt obligationer, Tfnb_cr bliver bestemt under
placeringer.

Krav til den finansielle delmodel, som er geldende i den nuvarende model, og
efter min overbevisning ogsa skal bibeholdes i evt. nyt system:

Omvurderinger af
forzkellige
fordringer

Alctielurs

F 3

e Veardien af nettofodringerne, nettotransaktioner og nettoomvurderinger
summerer til 0 over sektorer.

¢ Transaktioner pa kapitalmarkederne skal summer til de ikke-finansielle
selskabers nettofordringserhvervelse.

e Udviklingen 1 beholdningen af en fordringstype bestemmes af
transaktioner 1 og evt. omvurderinger af fordringen.

Resten af papiret kigger pa de forskellige kasser i diagrammet.



2. Nettoformuen for de ikke finansielle selskaber.

En af de vasentligste roller for den finansielle delmodel er som n@vnt, at holde
styr pa den ikke-finansielle nettoformue, wn_cr. Den finansielle nettoformue
for de ikke-finansielle selskaber udledes som en balance dvs. passiverne
frakrukken aktiverne. Niveauerne for de finansielle fordringer indgar som
delkomponenter i denne balance (se nedenstaende tabel).

Balance for de ikke-finansielle selskaber

Aktiver Pasiver
Realkreditlan WIm_cr_cf
Obligationer Wnb_cr
Aktier - danske Ws_d_cr Ws_cr_z
- udenlandske Ws_e_cr
Andre aktiver Wnql_cr
Finansiel nettoformue Wn_cr

Wn _cr=(Wnb_cr+Ws_e_cr+Ws_d _cr+Wngl _cr)—(Ws_cr _z+Wim_cr _cf)

3. Beholdningen af de forskellige finansiellefordringer.

Andringer i beholdningen for de forskellige fordringer er som udgangspunkt
bestemt af transaktionerne pa kapitalmarkederne for denne fordring. For
fordringer der er kursfglsomme, er beholdningsendringen ogsa bestemt af
omvurderinger.

For de ikke-finansielle selskaber er det kun fordringen, gvrige lan, der ikke er
kursfglsom. Den dynamiske identitet for beholdningen af denne fordring er
derfor enkel:

Wngl _cr,  =Wngql _cr_ + Tfnql _cr,
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Denne dynamiske identitet for gvrige lan er formuleret som en GJD-ligning i
modellen, sa ligningen har et justringsled. I den historiske periode fanger det
proprotionale  justeringsled (JR- ledet) omvurderinger samt andre
mangdemessige @ndringer fra nationalregnskabets finansielle konti.

De ¢vrige fordringer er alle kursfglsomme. Eksempelvis bliver de ikke-
finansielle selskabers beholdning af realkreditgeld bestemt som:

Wim _cr _cf, =Wlm_cr _cf,_,+ Tflm_cr _cf, + Owlm _cr _cf,

Beholdningen af realkreditgaeld Optagelse afvrealkreditl;‘in Omvurderinger af realkreditlan




De dynamiske identiteter afspejler, at udviklingen i beholdningen af en
fordringstype bestemmes af transaktioner i fordringen plus evt. omvurderinger
af fordringen. Det var et af de krav, der i 2005 blev stillet til modellen.

Med hensyn til at forberede den finansielle delmodel for de ikke-finansielle
selskaber, mener jeg ikke der er grund til at omformulere de dynamiske
identiteter, som reprasenterer korrekte og forstaelige bogholderimassige
identiteter. Kun hvis vi gnsker at @ndre i antallet af finansielle fordringer,
mener jeg vi skal @ndre noget her.

4. Omvurderinger af de forskellige finansiellefordringer.

Strukturen for omvurderingerne er rimeligt ens konstrueret for de forskellige
finansielle fordringer. Sidste ars beholdningsniveau ganges enten med en
omvurderingsgrad eller en kursvakstrate.

Mere pracist bliver de forskellige finansielle fordringer bestemt som:

¢  Omvurdering af nettoobligationsbeholdningen, Ownb_cr, er bestemt af
omvurderingsgraden for obligationer, bowb, ganget med sidste periodes
nettoobligationsbeholdning, Wnb_cr:
Ownb _cr =bowb-Wnb _ cr(-1)

e Omvurdering af realkreditlan, Owlm_cr_cf, er bestemt af vakstraten i
den gennemsnitlige realkreditobligationskurs, pwbm, ganget med sidste
periodes beholdning af realkreditgeld, Wim_cr_cf, for de ikke-
finansielle selskaber:

pwbm

Owlm_cr_cfz[ 1)—1J-Wlm_cr_cf(—1)

pwbm(-
® Omvurdering af sektorens beholdning af danske aktier, Ows_d_cr, er
bestemt af omvurderingsgraden af danske aktier, bowsd, ganget med
beholdningen af danske aktier Ws_d_cr:
Ows _d _cr=bowsd -Ws_d _cr(-1)

¢ Omvurdering af sektorens beholdning af udenlandske aktier, Ows_e_cr,
er bestemt af omvurderingsgraden af udenlandske aktier, bowse, ganget
med beholdningen af udenlandske aktier, Ws_e_cr:
Ows _e _cr =bowse-Ws _e _cr(-1)

e Omvurdering af aktier udstedt af ikke-finansielle selskaber, Ows_cr_z,
er bestemt af vakstraten 1 aktiekursen, pws_cr, ganget med
beholdningen af aktier udstedt af ikke-finansielle selskaber som ejes af
ikke-finansielle selskaber. Dette er fundet ved at fratrekke statens
aktiebeholdning, Ws_x_os, og danske kommuners aktiebeholdning,
Ws_d_ok, fra aktier og andre ejerandelsbeviser udstedt af ikke-
finansielle selskaber, Ws_cr_z.



pws_cr

0ws_cr_z=( —lj'(Ws_cr_z(—l) - Ws_x_os(-1) - Ws_d_ok(—l))
pws _cr(-1)

En mere indgaende beskrivelse kan vare et emne for et fremtidigt papir.

5. Finansieringsbehovet.

I modelleringen af transaktionerne for de ikke-finansielle virksomheder tages
der som navnt udgangspunkt i tre finansieringsmuligheder; realkreditlan,
aktieemissioner og g@vrige lan. Men fgr virksomheden kan foretage en
beslutning om en finansieringsstruktur skal virksomhedens finansieringsbehov
bestemmes. Vi skal have en i1dé, om hvad der skaber behovet for at
gennemfgre transaktioner pa de finansielle markeder. Dvs. hvad driver
aktieemissioner og optagelsen af realkredit og gvrige lan?

I den nuverende delmodel af Adam (Dec(09) er finansieringsbehovet koblet til
@ndringer 1 vardien i et realt aktiv. For de ikke-finansielle selskaber er
finansieringsbehovet bestemt af @ndringen 1 netto-kapitalbeholdningen.

Eksempelvis kan dette forsimplet fortolkes som: En virksomhed investerer i
nye maskiner til virksomhedens produktion, dette vil fa netto-

kapitalbeholdningen til at stige, hvilket vil give en positiv @ndring (Akncr T) .

Dette vil sa skabe et positivt finansieringsbehov og virksomheden vil derfor
gennemfgre transaktioner pa kapitalmarkederne. For et gjeblik accepteres en
maske lidt forsimplet dekomponering af netto-kapitalbeholdningen,

Nettokapitalbeholdning, = Nettokapitalbeholdning, , + Investeringer,

— Afskrivning af kapitalmengden, + Omvurderinger,

Det kan bemarkes at positive afskrivninger alt andet lige vil give en negativ
@ndring 1 netto-kapitalbeholdningen, og derfor i sidste ende betyde at ferre
eller modsatrettede transaktioner pa kapitalmarkederne. Hvis vi forsatter
eksemplet fra fgr betyder det, at virksomheden der investerede i nye maskiner
efter det fgrst ar alt andet lige vil have modsatrettede transaktioner pa
kapitalmarkederne svarende til stgrrelsen af afskrivningen pa maskinerne. Dvs.
man tilbagebetaler lan og/eller tilbagekgber aktier i samme rate ,som man
afskriver kapitalapparatet med.

Man bgr maske overveje et alternativ til en variabel der kan bruges som
indikation af finansieringsbehovet. =~ Man kunne her overveje, at dele
nettokapitalbeholdningen op i nettokapitalbeholdningen af bygninger, knbcr,
og nettokapitalbeholdningen af maskiner, knmcr. Herved kun man bruge
@ndringen 1 nettokapitalbeholdningen af bygninger til, at skabe



finansieringsbehovet af realkreditkapital. Og @ndringen 1
nettokapitalbeholdningen af maskiner til at skabe finansieringsbehovet af aktier
og gvrige lan. Knbcr og knmcr er ikke pa nuverende tidspunkt variabler i
databanken, i bilag 1 er der et forslag til hvordan disse kunne konstrueres. I
nedestaende figur ses dekomponering af nettokapitalbeholdningen, som fglger
definitionen i bilag 1.

Figur 2 - Dekomponering af nettokapitalbeholdning.
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Ud fra denne dekomponering ser det ud til, at knbcr fglger vaeksten i kncr blot
pa et andet niveau, hvorimod knmcr ser ud til at have en anden og lavere
vakstbane.

Tanken og at dele nettokapitalbeholdningen bygger pa, at man kun kan bruge
realkreditkapital til finansiering af bygningsinvesteringer. Et modargument er,
at man blot bruger friverdien 1 bygningerne til at finansiere
maskininvesteringer.

I bilag 2 er investeringerne (I_cr, eller If_cr) foreslaet som et alternativ til en
variablel der kunne bruges som indikation af finansieringsbehovet.

6. Transaktioner pa kapitalmarkederne.

I Modelversionen Dec09 bliver transaktionerne pa kapitalmarkedet for de ikke-
finansielle selskaber uddelt med faste vagte nar finansieringsbehovet er
bestemt.

6.1 Optagelsen af realkreditlan
Optagelsen af realkreditlan er udover finansieringsbehovet bestemt af den

langsigtede realkreditbelaningsgrad, bwlm_cr:
Tflm _cr _cf = bwlm _cr- AKncr

I modelversionen dec09 har den langsigtede realkreditbelaningsgrad, bwim_cr,
vardierne:
0.48% for t =1994 — 2006

bwlm _cr =
0 for r =2007 — 2010



Optagelsen af realkreditlan er derfor fra 2007 og frem nul for de ikke-
finansielle selskaber. Det virker noget utroverdigt. En opdateret version af den
langsigtede realkreditbelaningsgrad kunne vare defineret som gennemsnitet af
forholdet mellem realkreditgeld i sektoren (wim_cr_cf) og totalgelden
(wlm_cr_cf-wgnl_cr):

wlm _cr _cf

j:SZ%

bwlm _cr = mean
wim _cr _cf —wngl _cr

I nedenstaende figur ses den udregnede realkreditbelaningsgrad, den
nuverende langsigtede realkreditbelaningsgrad og mit forslag til en opdateret
version.

Figur 3 - Realkreditbelaningsgraden.
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Figur 4 viser den observerede og beregnede optagelse af realkreditlan, med og
uden den opdaterede realkreditbelaningsgrad. Det ses, at man med den “nye”
realkreditbelaningsgrad far et bedre fit men stadig langt fra perfekt. Iser
niveauet ser ud til at vere misspecificeret.

Figur 4 — Observeret og beregnet optagelse af realkreditlan, med opdateret
realkreditbelaningsgrad (til hgjre)
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Som navnt kunne man overveje at lade finansieringsbehovet vere bestemt af
@ndringen i nettokapitalbeholdningen af bygninger. Optagelsen af realkreditlan
ville derved vare bestemt som:

Tflm _cr_cf = bwim _cr- AKnbcr



I nedenstaende figur ses observeret og beregnet optagelse af realkreditlan, med
opdateret realkreditbelaningsgrad og hvor @ndringer knbcr skaber
finansieringsbehovet.

Figur 5 - Nettooptagelsen af realkridtlan, med endringer i knbcr.
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Det ses, at der stadig er et forholdsvis darligt fit. Men det ser maske ud til
niveauet er bedre.

6.2 Optagelsen af gvrige lan

Optagelsen af gvrige lan, Tfngl_cr, er udover finansieringsbehovet bestemt af
den langsigtede belaningsgrad (bwql_cr):

Tfngl _cr = bwql _cr- AKncr

Den langsigtede belaningsgrad er i DEC09 eksogent givet til en verdi pa -0.3.
Fra ligningsbrowseren fremgar det at belaningsgraden skulle vaere givet som
den gennemsnitlige andel af @vrige lanetransaktioner over netto
kapitalapparatet:

Tfngl _cr

bwlgl _cr = mean(
Kncr

j =-0.009

Nedenstaende figur viser den observerede og beregnede optagelse af gvrige
lan, med og uden den opdaterede belaningsgrad.

Figur 6 — Observeret og beregnet optagelse af gvrige lan, med opdateret
belaningsgrad (til hgjre)
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Den langsigtede belaningsgrad (bwql_cr), kunne se ud til at vaere beregnet
forkert, det er ogsa lidt svert at forsta hvorfor de gvrige lanetransaktioner over
netto kapitalapparatet skulle give den langsigtede belaningsgrad. Man kunne
maske beregne den langsigtede belaningsgrad som beholdningen af gvrige lan
over totalbeholdningen af gald:

bwlm _cr = mean —wngl_cr =—-49%
wilm _cr _cf —wngl _cr

Nedenstaende figur viser den observerede optagelse af gvrige lan og den
beregnede optagelse af gvrige lan med den ”nye” belaningsgrad.

2 2

Figur 7 - Observeret og beregnet optagelse af gvrige lan med “nye

belaningsgrad
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Det kan bemarkes, at man med denne definition af de langsigtede
belaningsgrader, 100 procent har dakket finasieringsbehovet med
fremmedkapital.

Nedenstaende figur viser den observerede optagelse af gvrige lan og den
beregnede optagelse af gvrige lan med den “nye” belaningsgrad, og hvor
@ndringer knmcr skaber finansieringsbehovet.

Figur 8 - Observeret og beregnet optagelse af gvrige lan, med @ndringer i
knmcr.
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Som det ses, fanger vi med denne model ikke de meget store udsving i
optagelsen af @vrige lan. Denne model forklarer darligere udsvingene i
optagelsen af gvrige lan end modellen med kncr. Dette skyldes, at der er
mindre udsving i @ndringen af knmcr end der er i @ndringen af kncr.
6. 3 Udstedelsen af aktier
Udstedelsen af aktier fglger ikke samme struktur som optagelsen af de
forskellige lan. Udover finansieringsbehovet bliver udstedelsen ogsa drevet af
nettofordringserhvervelsen, Tfn_cr. Udstedelsen af aktier ath@nger herudover
ogsa af to eksogene vagte, det langsigtede kurs- indre vardiforhold, bwsi_cr,
og andelen af stigningen 1 indre verdi ekskl. omvurderinger, btfs_cr , denne
variabel er i princippet uden betydning da den historisk er sat til 1. Udstedelse
af aktier i millioner kr. er givet ved:

bwsi_cr

Tfs _cr _z=——=——"btfs _cr-(Tfn_cr+ AKncr) .
(1-bwsi _cr)

Som navnt er variablen bwsi_cr det langsigtede kurs- indre vardiforhold (K/T)
for de ikke-finansielle selskaber. Variablen bwsi_cr har i databanken en veardi
pa 0.5. Hvilket medfgre at,

bwsi _cr
(1-bwsi _cr) o

Derfor folger aktieemissionerne for de ikke-finaniselle selskaber summen af
netto-fordringserhvervelsen og finansieringsbehovet. Fra ligningsbrowseren
kan man se, at det langsigtede K/I forhold er givet ved:

Ws_cr_z

bwsi_cr = mean( : ,
Wsi_cr z

hvor Ws_cr_z er virksomhedens kursvardi og Wsi_cr_z den indre vardi.
Figuren nedenfor viser kurs- indre verdiforhold samt gennemsnittet. Det ses, at
det nuverende gennemsnit er 0.55 dvs. en smule stgrre end verdien af bwsi_cr
1 databanken.

Figur 9 — Kurs — indre vardiforhold.
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Figuren nedenfor viser udstedelsen af aktier med og uden opdateret K/I
forhold. Det ses, at dette som man kunne forvente ikke har nogen stor
betydning.

Figur 10 — Observeret og beregnet aktieemissioner, med opdateret K/I forhold
(til hgjre)
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Note: I 2008 ses en meget stor negativ udstedelse af aktier. En forklaring pad dette kan veere at
virksomhederne tilbagekgber et stort antal af egne aktier. Men en mere plausibel forklaring er,
at der er en fejl i data i denne periode. Grane og jeg har henvendt os til 6. kontor. De medgiver
at tallet virker meget underligt. De vil komme med et revideret tal pa et tidspunkt.

Det skal ogsa bemarkes, at K/I i hele perioden er under 1. Et langsigtet kurs-
indre vardiforhold mindre end 1, betyder at aktiemarkedet vurderer, at
virksomhedens aktier pa langt sigt har en mindre vardi end virksomhedens
egenkapital. Der er i1 ligningen implicit antaget, at det gennemsnitlige K/I
forhold ikke ma veare lig 1, da det vil give nul-division. Men er det urealistisk
at betale 1 kr. for 1 kr. bogfgrt vaerdi? Umiddelbart finder jeg det underligt, at
man i gennemsnit kan kgbe mere bogfgrt verdi, end man betaler for. Jeg ville
forvente, at en virksomhed med et K/I forhold under én vil har en lav
egenkapitalforrentning, hgj-risiko profil og evt. et lavt vaekstpotentiale, hvilket
for den aggregerede virksomhed virker markverdigt.

Det kunne tyde pa, at enten kursen er undervurderet eller at den indre veerdi er
overvurderet.

Nedenstaende figur viser udstedelsen af aktier med og uden opdateret K/I
forhold, og hvor ®ndringen knmcr skaber finansieringsbehovet.

Figur 11 - Observeret og beregnet aktieemissioner, med opdateret K/I forhold,
med @ndringer i knmcr

300000 -~

250000 -
200000 - = Aktier transaktioner, beregnet (knmcr)

Aktier transaktioner

150000 -
100000 -

50000 - M
0 —

-50000 -

1996 1998 2000 2002 2004 2006 2008



13

Det ses, at variationen ikke er fanget bedre end fgr, men at niveauet maske er
bedre en fgr.

7. En anden tilgang til transaktionerne pa kapitalmarkederne —
Optimal kapitalstruktur

Ifglge AIV04509 der beskrev optimal kapitalstruktur for de ikke-finansielle
selskaber, har hver virksomhed et optimalt forhold mellem fremmed -
egenfinansiering. Hvis vi antager, at virksomheden kender dens optimale
kapitalstruktur og har opnaet det, vil en ny lanoptagelse (bade realkredit og
gvrige lan) ske saledes, at forholdet mellem den samlede geld og udestaende
aktier bliver konstant. Dette er en forsimplende ligevaegtsantagelse. I det fgr
omtalte papiret AIV04509 skrev, beskeftigede vi os ogsa med dynamikken
mod ligevaegt, og vi estimerede en adfardsligning for de ikke finansielle
selskabers valg af kapitalstruktur.

Under antagelsen kunne galdstrukturen vare bestemt som et historisk
gennemsnit for geldsfinansieringsgraden, levw_cr:

levw_cr = mean[ geeld } = mean( wim _cr _cf —wngl _cr j

geeld + egenkapital wlm _cr _cf —wnql _cr+ws_cr_z

Over den historiske periode er geldsfinansieringsgraden 0.25. Dvs. At 25% af
viksomhedens finansieringsbehov bliver finansieret med gald og 75% bliver
finansieret med egenkapital (aktieemissioner)

Med denne ligning vil vi kunne lave det fgrste udsplit mellem gald og aktier,
simpelt ved at gange geldsfinansieringsgraden pa finansieringsbehovet for at
fa hvor meget geld hver virksomhed skal optage og gange én minus
geldsfinansieringsgraden pa finansieringsbehovet for at finde hvor stor en
aktieemission virksomheden skal foretage. Man skal herefter opdele gelden pa
henholdsvis realkreditlan og @vrige lan. Dette kunne ggres med
realkreditbelaningsgraden, bwlm_cr.

Fordelen ved denne metode er, at man 100 procent fordeler
finansieringsbehovet ud pa transaktioner pa kapitalmarkederne. 1 den
nuverende model er der ikke noget der sikrer at summen af transaktionerne
modsvarer finansieringsbehovet.

Ligningen kunne se ud pa felgende made:

Tfs _cr_z= (1-levw_cr)* AKncr
Tflm _cr _cf = levw _cr-bwlm _cr - AKncr

Tfngl _cr = levw_cr-(1-bwlm _cr)- AKncr
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8. Placeringer, kgb af inden- og udenlandske aktier samt
obligationer

Sektorens placeringsbehov er givet ved:

Tfnfl_cr=Tfm_cr + Tflm_cr_cf + Tfs_cr_z - Tfngl _cr.

Placeringsbehov er defineret som sektorens nettofordringer, Tfn_cr, tillagt den
kapital der er rejst fra kapitalmarkederne (summen af ovenstaende
transaktioner). Ligningen er konstrueret ud fra nationalregnskabets definition
af netto-fordringserhvervelsen.

Placeringsbehovet fordeles ud ved eksogene vagte pa fglgende made:

Tfnb_cr =bwnb_cr - Tfnfl _cr
Tfs_d_cr =bws_cr-Tfnfl _cr
Tfs_e cr = Tfnfl_cr-(Tfnb_cr+Tfs_d_cr)

hvor Tfnb_cr er placeringen i obligationer, Tfs_d_cr er placeringen i danske
aktier og endlige Tfs_e_cr er udenlandske aktier der findes residualt fra de to
andre.

Placeringen i obligationer, Tfnb_cr, er udregnet som en konstant eksogen andel
af placeringsbehov, bwnb_cr. I databanken har bwnb_cr verdien 9%.
Placeringen i danske aktier afh@nger af placeringsbehovet og en konstant
eksogen andel, bws_cr, som ifglge ligningsbrowseren er lig gennemsnittet af
aktieemissionerne i forhold til aktiestokkens indre vardi:

Tfs _cr_z

- jz 0.015
Wsi_cr_z

bws _cr = mean (

I databanken har bws_cr vardien 1, hvilket er meget forskelligt fra det
beregnede. Det virker underligt, at andelen skal have vardien 1, hvilket betyder
at 100 procent af placeringsbehovet bliver placeret i danske aktier. Iseer nar 9
procent af placeringsbehovet ogsa bliver placeret i obligationer, hvilket
betyder, at vi har en negativ placering i udenlandske aktier.

Den beregnede vardi af bws_cr virker dog ogsd noget lav. Hvis denne
accepteres betyder det, at vi placerer 89,5 procent af behovet i udenlandske
aktier. Selve beregningen af bws_cr er da ogsa umiddelbart sveer at forstar.
Som et alternativ kunne andelen der udsplitter placeringsbehovet vare beregnet
som: Beholdningsniveauet af de enkelte fordringer over nettoformuen
fratrukket geelden. I sa fald vil placeringen af de enkelte fordringer vaere givet
ved:
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Tfnb _cr = mean wnb_cr -Tfnf1_cr
(wnb_cr+ws_d _cr+ws_e_cr)
Tfs _d _cr =mean ws_d_cr -Tfnf1_cr
(wnb_cr+ws_d _cr+ws_e_cr)

Tfs _e_cr=Tfnfl_cr-(Tfnb_cr+Tfs_d _cr)

Fra 1996 til 2010 er mean wnb_cr = 6.8%og
(wnb_cr+ws_d_cr+ws_e_cr)
mean ws_d_cr =54.5%.
(wnb_cr+ws_d _cr+ws_e_cr)

Dette betyder at 6,8 procent af placeringsbehovet bliver placeret i obligationer,
54,5% bliver placeret i danske aktier og endelig 38,8 procent bliver placeret i
udenlandske aktier.
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9. Bilag
9.1 Bilag 1 - Dekomponering af nettokapitalbeholdning, sektor cr.

Nettokapitalbeholdning (residualt beregnet)
Kner  =Knl — Knh — Kncf - Knol

Nettokapitalbeholdning (egen definition)
Kncer = knber+ knmer

Nettokapitalbeholdning af bygninger:
Knber = (kkn-kknh*bgsa)*knba
+ (kkn-kknh*bgse)*knbe
+ (kkn-kknh*bgsne)*knbne
+ (kkn-kknh*bgsng)*knbng
+ (kkn)*knbnf
+ (kkn-kknh*bgsnz)*knbnz
+ (kkn-kknh*bgsb)*knbb
+ (kkn-kknh*bgsqz)*knbqz
+ (kkn-kknh*bgsqs)*knbqs
+ (kkn-kknh*bqgsqf-kkncf)*knbqf
+ (kkn-kknh*0.82)*knbh
+ (kkn-kkno1l)*knbo

Nettokapitalbeholdning af maskiner, transportmidler og inventar:
Knmer = (kkn-kknh*bgsa)*knma

+ (kkn-kknh*bgse)*knme

+ (kkn-kknh*bgsne)*knmne

+ (kkn-kknh*bgsng)*knmng

+ (kkn)*knmnf+(kkn-kknh*bgsnz)*knmnz

+ (kkn-kknh*bgsb)*knmb

+ (kkn-kknh*bgsqz)*knmqz

+ (kkn-kknh*bgsqgs)*knmgs

+ (kkn-kknh*bgsqf-kkncf)*knmqf

+ (kkn-kkno1)*knmo



17

9.2 Bilag 2 — Investeringerne som indikation af finansieringsbehovet

Et alternativt forslag til en variabel, der kunne bruges som indikation af
finansieringsbehovet er investeringerne. (I_cr, eller If_cr). Brugen af denne
variabel bygger pa en antagelse om, at investeringer bliver 100% finansieret
med ny kapital. Dvs. at det overskud virksomheden evt. matte have ikke bliver
refinansieret, men udbetalt som dividender.

Forskellen mellem at bruge @ndringen 1 nettokapitalbeholdningen og
investeringer kan maske bedst forstas ud fra fglgende betragtning:

Nettokapitalbeholdning, = Nettokapitalbeholdning, , + Investeringer,

— Afskrivning af kapitalmengden, + Omvurderinger,

Den helt store forskel mellem de to variabler er, at nettokapitalbeholdningen
indeholder afskrivninger af kapitalmangden. Dette har en stor betydning nar
variablen bliver brugt som proxy for finansieringsbehovet. Afskrivningen pa
kapitalapparatet pavirker transaktionerne pa kapitalmarkederne negativt. Dvs.
hvis virksomheden afskriver pa kapitalapparatet falder
nettokapitalbeholdningen og giver derfor en negativ @&ndring heri og betyder
derfor at optagelsen af lan bliver mindre. Hvorvidt dette er en rimelig antagelse
er maske lidt tvivlsom.

Figur 12 — Investeringer og ®ndringer 1 netto-kapitalbeholdningen for cr

Finansienngskehowet
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I ovenstaende figur ses de to forskellige variable der kunne skabe
finansieringsbehovet. Som det ses har de to forslag et noget forskelligt forlgb
men ogsa et forskelligt niveau. Derudover kan det ses, at det ikke har den store
betydning om man bruger investeringer eller fastebrutto investeringer, der ikke
har medtaget lager@ndringer, som variable for finansieringsbehovet.
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Figur 13 — Inverse investeringer og @ndringer 1 netto-fordringerhvervelsen
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Ovenstaende figur viser @ndringen i investeringer samt @ndringen i
nettofordringserhvervelsen og investeringerne. Det kan ses fra figuren, at der
en tet sammenh@ng mellem netto fordringserhvervelsen og investeringerne.
Korrelationen mellem er -0.87902. til sammenligning er korrelationen mellem
nettofodringserhvervelsen og @ndringen 1 nettokapitalbeholdningen er -
0.51093.
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