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Opleg til ny formulering af det finansielle system
Resumé:

Dette papir er ment som en forste beskrivelse af den nye finansielle delmodel. Den
nye formulering giver selskabssektorerne en opsparingsfunktion, som holder
selskaberne finansielle fordringer konstante i forhold til deres indkomst. Dermed
producerer ADAM en steady state med fast fordeling af den finansielle formue og
fordringserhvervelse pa de to selskabssektorer og husholdningerne. Desuden
klargpgres modellen til at arbejde med en forbrugsfunktion, der bestemmer
forbruget ud fra husholdningernes indkomst og formue i stedet for hele den
private sektors indkomst og formue. Den nye formulering omfatter blandt andet en
modellering af udbyttebetalinger fra selskaberne til husholdningerne, hvilket
muliggor en stabil ligeveegtsudvikling i selskabernes formuedannelse.

I anden halvdel af papiret sammenlignes multiplikatoregenskaberne ved den
geeldende ADAM-version juli 2013 med en model, hvori den nye formulering af
det finansielle system er indlagt. Ved sammenligningen afprgves ogsd et opleeg til
den nye forbrugsfunktion, hvor der er scerskilte koefficienter til den finansielle
formue og boligformue. Det giver mere fleksibilitet end i ADAM-jull3, hvor der
kun er én koefficient til den samlede forbrugsbestemmende formue.

Nggleord: Finansielle delmodel

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.



Indledning

I dette papir gives en forelgbig beskrivelse af den nye finansielle delmodel og
dens egenskaber. Den primare arsag til at vi gnsker at reformulere dele af det
finansielle system er, at vi vil klarggre modellen til at kunne arbejde med en
forbrugsfunktion, der bestemmer forbruget ud fra husholdningernes formue og
indkomst.

I den nuvarende ADAM-version er forbrugsfunktionen baseret pa den samlede
private indkomst og den samlede private formue. Dette indebarer blandt andet,
at forbrugsbestemmelsen ikke afth@nger af udbyttebetalinger mellem selskaber
og husholdninger.

Det simple billede @&ndres, hvis forbrugsfunktionen respecificeres, sa forbruget
bestemmes pa baggrund af husholdningernes indkomst og formue. I sadan et
tilfelde kan forbruget pavirkes af udbyttebetalinger mellem selskabs- og
husholdningssektoren, hvorved det bliver mere interessant at bestemme
udbytterne. Det bliver ligeledes mere interessant at bestemme kursen pa
indenlandske aktier, nar forbrugsfunktionen anvender husholdningernes
formue som forklarende variabel i stedet den samlede private sektors formue.
Nar den private sektors formue benyttes, vil husholdningernes indenlandske
aktier nette ud, da de bade indgar som aktiv hos husholdningerne og passiv hos
selskaberne.

Nar den nuverende ADAM har en forbrugsfunktion, der er baseret pa den
private sektors indkomst og formue, implicerer det, at selskabernes slgr
"corporate veil” er fuldt gennemsigtigt. Nar slgret er gennemsigtigt kan
husholdningerne fuldt ud gennemskue, at udbyttebetalingerne er en overfgrsel
af deres egne penge og reagerer derfor ikke specielt pa udbyttebetalinger. De
reagerer i stedet fuldt ud pa selskabernes indkomst og formue.

Med den valgte omlaegning af ADAMs forbrugsdannelse far udbyttebetalingen
en forbrugseffekt, men modelleringen er lavet, sa forbrugskvoten i steady-state
ikke blot er konstant i forhold til husholdningernes disponible indkomst men
ogsa i forhold til den samlede private indkomst. Dermed kommer den
langsigtede forbrugsreaktion teaet pa reaktionen i den nuverende ADAM.

Udover at der i den nye finansielle delmodel modelleres en adfardsrelation for
de danske selskabers udbyttebetaling, bliver aktiekursen ogsa modelleret
anderledes. Handelsvardien af selskabssektoren kommer til at afspejle
sektorens restindkomst tilbagediskonteret. Handelsvaerdien svarer til de
udstedte aktiers verdi, der i steady state vil vokse med den almindelige
vardistigning i ADAM.

Dermed vokser aktiekursen i steady state, samtidig med at udbytteprocenten
ikke mere er eksogen og ikke behgver at svare til den nominelle rente 1 steady
state. Den nye formulering virker tettere pa de faktiske forhold. Generelt bliver
afkastet pa modellens aktier inkl. kursgevinst stgrre end afkastet pa
obligationer, og det afspejler den stgrre risiko pa aktier.



Nar fordringerne ikke mere har samme afkastrate i steady state, bliver det
vigtigere at sikre, at de relevante fordringstyper holder en stabil andel i steady
state. Samtidig vil vi ggre det lettere at arbejde med en steady-state rente, der
afviger fra den gkonomiske vakst, og det gger behovet for en model, der
sikrer, at alle fordringstyper pa langt sigt vokser parallelt med hinanden og med
den almindelige verdistigning i ADAM.

Inspirationen til den nye finansielle delmodel kommer fra den nuvarende
finansielle delmodels ops@tning beskrevet i Werner (2006), fra beskrivelsen af
specielt selskabssektoren i NIGEM og DREAM 1 henholdsvis Barrell og Davis
(2005) og kapitel 4 i den forelgbige DREAM dokumentationen fra 2008, samt
fra de grundleggende overvejelser om finansielle modeller i Brainard og Tobin
(1968).

Selskabernes udbyttebetalinger

Ideen bag modelleringen af udbyttebetalingerne er at afpasse dem, sa den
indkomst, der bliver i selskaberne, netop sikrer steady-state vaekst i
selskabernes formue. Dermed stabiliseres indkomst- og formuefordelingen
mellem husholdninger og selskaber. For at beskrive den nye formulering af
udbyttebetalingerne tager vi udgangspunkt et lidt andet sted. Vi starter med at
definere et formueaggregat, Wn_bg<i>, der bestar af selskabernes
rentebaerende nettoaktiver, dvs. obligationsformue, realkreditlan med negativt
fortegn og andre aktiver, netto. I resten af n@&rvarende papir vil bundtegnet i
lgbe over cf og cr, der hhv. angiver finansielle og gvrige selskaber. Den
gnskede stgrrelse af ovennavnte formueaggregat antages at fglge selskabets
restindkomst:

Wn_bg<i>w = a<i>-Yr <i >
hvor Yr er selskabets restindkomst og o er en estimeret konstant.

Dernast antages, at @ndringen i det faktiske formueaggregat kan beskrives ved
en fejlkorrektionsligning, der lukker afstanden mellem den gnskede og faktiske
fordring med hastigheden y:

AWn_bg<i> = y<i> * (Wn_bg<i>w - Wn_bg<i>)

Per definition kan @ndringen i formueaggregatet modelleres ved en transaktion
plus en omvurdering. Derved kan vi opstille en ligning for den ¢nskede
transaktion ved at trekke omvurderingen fra @&ndringen i nettofordringen:

Tfn_bg<i>w = y<i> * (Wn_bg<i>w - Wn_bq<i>) — Own_bg<i>w

I ovenstaende er det den gnskede omvurdering, Own_bg<i>w, der trekkes fra.
Med den gnskede omvurdering menes den steady-state omvurdering, der svarer
til steady-state omvurderingsraten ganget den laggede beholdning. Dette er
analogt til, at vi i andre sammenh@nge kan finde pa at erstatte den arlige
danske pris@ndring med en eksogen udenlandsk, fordi den danske pris@ndring
ender med at svare til den udenlandske i ADAM. For renteb@rende ikke-



indekserede fordringer er steady state omvurderingsraten nul, da vi har
konstant rente i steady state.

Nu formuleres selskabernes samlede udbyttebetalinger, Tiu<i>z, ved

Tiu<i>z Tiu<i,—1>z (Tfan <i,—=1>w Tfnbg<i, -1 >)
— = — * -
Yr<i> Yr<i,—1> Yr<i,—1> Yr<i,—1>

Med den valgte formulering gges udbyttebetalingen ift. selskabets indkomst Y7,
hvis transaktionen ind 1 selskabets rentebarende aktiver er stgrre end gnsket.
Den ggede udbyttebetaling reducerer selskabernes opsparingsoverskud og
dermed ogsa transaktionen #fnbq ind i formueaggregatet, sa tfnbq fejlkorrigeres
mod sin ligevagt.

I ovenstaende ligninger kan Tiu<i>z isoleres:

Tfnbqg <i,—1>w Tfnbg<i,—1 >) Tiu<i,—1>z

Tiu<i>z=|— (
stz [V* Yr<i,—1> Yr<i,—1> Yr<i—1>

]*Yr<i>

hvor y er en estimeret tilpasningsparameter.

Ovenstaende ligning ggr udbyttebetalingen endogen og samtidigt sikres, at
selskabernes renteberende formue far en vakst svarende til vaeksten i
restindkomsten.

Den faktiske transaktion ind i selskabernes rentebarende aktiver, tfnbg<i>,
bestemmes residualt ud fra selskabernes samlede nettofordringserhvervelse,
idet selskabernes opsparingsoverskud korrigeres for nettokgbet af ikke-
rentebarende fordringer:

Tfnbg<i> = Tfn_<i> - Tfg_e_<i> - Tfs_d_<i> + Tfs_<i>_z - Tfs_e_<i>

hvor #fg angiver (nationalbankens) kgb af guld, som kun er relevant for den
finansielle sektor, mens tfs-variablene beskriver provenuet af evt. salg af egne
aktier minus nettokgbet af andres aktier. Derved vil fx en aktieemission, ceteris
paribus, pavirke udbyttebetalingerne gennem tfnbg<i>.

Selskabernes aktier - aktivsiden

For at sikre, at ogsa selskabernes aktieformue finder en steady-state ligevagt
modelleres ligeledes en fejlkorrektionsligning for selskabernes aktiver i inden-
og udenlandske aktier:

AW<j><i> = A<i>*( W<, i>w - W<j><j, i,-1> ), forj=d, e

hvor d hhv. e angiver danske hhv. udenlandske aktier og A er en estimeret
tilpasningsparameter.

Igen sxttes den ¢nskede stgrrelse W<j,i>w til at felge udviklingen 1
selskabernes restindkomst. Hvis aktiekursen pa bade danske og udenlandske
aktier 1 ligevaegt stiger med indkomsten, kan selskabernes aktiebeholdninger



vokse med denne veakstrate, uden at selskaberne kgber nye aktier netto.
Selskaberne kan fx godt kgbe udenlandske og s®lge danske aktier for at @ndre
fordelingen mellem de to, men ellers er der ikke brug for transaktioner i
aktierne. Hvis ogsa guldprisen vokser med den generelle nominelle vakstrate,
som ADAM genererer, er der heller ikke brug for transaktioner i guld, og
portefgljemodellen for selskabernes aktie- og guldbeholdning kan passe sig
selv.

Fordeling af placeringsbehov pa rentebzrende aktiver

Nu er der kommet styr pa steady-state udviklingen i selskabernes samlede
finansielle nettoformuer og herunder fordelingen pa aktieinstrumenter. Derved
mangler vi at bestemme fordelingen pa de rentebarende instrumenter.

Helt simpelt modelleres fordelingen pa transaktioner ved at gange en vegt pa
det resterende placeringsbehov, dvs. placeringsbehovet efter at der er taget
positioner i danske og udenlandske aktier, jf. nedestaende to ligninger. Der
vises to ligninger, fordi der er forskel i navngivningen pa variablene i de to
selskabssektorer.

Tf<j>_cr = a<j,i>*(Tfn_cr - [Tfs_d_cr +Tfs_e_cr -Tfs_cr_z]), j=nb, nq, Im_z
0g
T1<j>_cf=a<j,i>*(Tfn_cf-[Tfsr_d_cf +Tfsr_e_cf -Tfs_cf_z]), j=nbr, nq, Im_cf

o’erne skal summe til 1 for at systemet er konsistent. Vagtene laves ved at
sette fordringen hgrende til den enkelte transaktion i forhold til summen af de
tre rentebzerende fordringer. Herunder er givet et eksempel pa vagten hgrende
til transaktionen for obligationsformuen 1 de finansielle selskaber.

wnbr_cf(—1)
wnbr_cf(—1)—wilm_cf_cf(—1)+wnq_cf(—-1)

o_nbr_cf = (*)
Bemark at den viste formulering af (*) nok bgr undgas i den endelige model,
da n@vneren i brgken kan passere nul.

De beregnede transaktioner indgar i formuedannelsen pa mere end én made.
For instrumentet andre aktiver er der ingen omvurderinger, og @®ndringen af
fordringen sattes lig transaktionen, mens fordringen i obligationer, herunder
realkredit, beregnes ved identiteten, @ndring i1 fordring er lig transaktion plus
omvurdering, AW=T+0O, hvor omvurderingen beregnes som en
omvurderingsgrad gange den laggede fordring. 1 steady state er
obligationskursen konstant, og sa er fordringseendringen lig transaktionen.

Selskabernes markedsvaerdi

En wudpraeget teoretisk tilgang til at bestemme markedsvaerdien af
selskabssektoren, Ws, vil vaere at lade den afspejle det forventede udbytte til
aktionererne. Fx formuleret 4 la NIGEM, sa verdien primo aret svarer til arets
udbytte T'iu plus den tilbagediskonterede verdi ultimo aret, jf. skitsen (**)



Ws=Tiu+Ws, /(1 +1+08) (%)

r vakstkorrigeret rente
6 risikotilleg

Dermed vil verdien vare proportional med det forventede udbytte. Dette har vi
pa nuvarende tidspunkt ikke implementeret i modellen, da en standard
implementering med leadede variable vil forudsatte lidt mere erfaring med og
formentlig en opgradering af den tilhgrende lgsningsrutine. En anden made at
modellere markedsveardien pa, der ikke involverer leadede variable, er at ggre
markedsverdien proportional med samme ars restindkomst Y7 divideret med
en tilbagediskonteringssats.

Denne tilgang fglger skitsen:
Ws=k-Yr/(r+9) (%)

I steady state er Tiu proportional med Yr, sa pa langt sigt giver de to Ws-
ligninger (** og ***) reelt det samme, men pa kort sigt kan der selvfglgelig
vare forskel.

Skitsen i (***) kan ogsa benyttes til at sige noget om risikotillegget §. Brgken
Ws/Yr kan ses som virksomhedernes price/earning-forhold (P/E-forhold) og
hvis vi satter k=1 fas at

price/earnings = 1/(r + §) (k)

P/E-forhold beregnes dagligt af forskellige institutioner, der har interesse for de
danske aktieforhold. Stgrrelsen af forholdet ath@nger af forskellige faktorer,
som fx typen af virksomhed. Det generelle billede fra saidanne opggrelser synes
p.t. at vaere, at finansielle selskaber (banker mm.) har et lavere P/E-forhold end
gvrige selskaber, nar forholdet baseres pa faktisk indtjening. Verdien for
selskabernes P/E-forholdet kan vere alt fra 2 til 25 men der er en overvagt af
selskaber, hvor verdien ligger i spendet mellem 11 til 16'. Dette medfgrer fra
(****) at (r + §) ca. ligger i intervallet 0,06 til 0,09.

Den vakstkorrigerede rente r, vil i et traditionelt ADAM-grundforlgb vere lig
nul. Dvs. at man ud fra ovenstaende beregninger kan ansla en stgrrelse for
risikotillegget pa ca. 6-9 %, hvor de finansielle selskaber vil ligge i den hgje
ende mens de gvrige selskaber vil ligge i den lave ende for risikotilleg.

Nar (***) indlaegges i modellen er det konkret selskabernes aktiepassiver netto,
der modelleres. Denne sattes ifglge (***) til at fglge restindkomsten:

Ws<i>z = Ws<i>z(-1)*[ Yr<i>/Yr<i>(-1) ]

Indtil videre har vi ikke modelleret en eksplicit tilbagediskontering og
renteath@&ngighed. Dvs. hvis der laves et rentestgd til modellen, bgr man ved
den viste formulering justere ligningen manuelt for at fa renteendringens
indflydelse pa aktiekursen med.

! Reference her er Dansk Aktionzrforening:

http://www.shareholders.dk/videnominvestering/markedsnyt/price _earnings kurs indre vaerdi
.aspx



Husholdningernes formue og opsparing

Modelleringen af husholdningernes finansielle positioner er meget
sammenlignelig med hvad der ggres for selskaberne. Fx bestemmes @ndringen
1 danske og udenlandske aktiepositioner i en fejlkorrektionsformel ud fra en
gnsket formue, der fglger udviklingen i den forbrugsbestemmende indkomst:

AWs<j>h = y<j>*Ws<j>hw - ws<j>h(-1))
Ws<j>hw = a<j>*ydl_h, j=e, d
hvor y og a er estimerede parametre.

Husholdningerne  har  ydermere to positioner 1 pensionsreserver,
pensionsreserve i banker og pensionsreserver i pensionskasser. Transaktioner
og omvurderinger ind i disse to ordninger findes som transaktionen eller
omvurderingen i den enkelte ordnings samlede reserve gange en eksogen vagt.
Herudfra modelleres @ndringen i husholdningernes fordring som transaktion
plus omvurdering.

Det resterende placeringsbehov fordeles pa de gvrige tre rentebarende aktiver
vha. af vegte, der beregnes @kvivalent med metoden for selskaberne i (*).

Der @ndres reelt ikke i ligningerne i den finansielle delmodel for offentlig
sektor og udland.

Omvurderinger med ligevaegtsvakst

I ADAM-jull3 er gjort den forsimplende antagelse, at kurs@ndringerne og
derfor omvurderingerne er nul i ligevagt for alle finansielle instrumenter inkl.
aktier. Derved drives alle finansielle beholdnings@ndringer udelukkende af
transaktioner. I den nye formulering, der fremleegges i dette papir, abnes op for
steady-state vekst 1 aktiekursen (og guldprisen).

Hvis vi fx, 1 lighed med DREAM, satter selskabernes emiteringer og alle
gvrige transaktioner i aktier til nul, vil vi fa, at aktiekursen fglger
restindkomsten, som i ligevaegt vokser med 3,5 %. Derved vil omvurderingen
skabe hele veksten i aktiebeholdningerne. En anden mulig formulering er, at
satte transaktionerne til at afspejle mangden af investeringer i selskaberne, sa
mengden af udstedte aktier vokser med 1,5 % p.a. ligesom selskabernes
realkapital. Dette vil medfgre, at transaktionerne i steady state bidrager med 1,5
% vakst 1 selskabernes vaerdi mens aktiekursen bidrager med de sidste 2 %.

Det har veret ngdvendigt at endre i formuleringen af transaktionerne, sa
formuleringen kan rumme, at aktiekursen vokser i ligevagt. I den gamle
formulering var transaktionerne sat til at give fordringerne en vakst pa 3,5 % i
ligevaegt. Hvis hele veeksten i en aktiefordring kommer fra transaktioner, far
aktiekursen en vakst pa nul i ligevaegt, og omvurderingerne er nul i ligevagt.



For at konkretisere ovenstaende bemerkninger om formuleringen af
transaktionerne opstilles nu en skitse af hhv. den gamle og den nye formulering
af instrumentfordelingen. Til denne skitse tages igen udgangspunkt i identiteten

AWi:Ti-I_Oi’ (D)

hvor W er fordringen, T er transaktionen, O er omvurderingen, der afspejler
kurs@ndringen, og i Igber over alle portefgljens instrumenter.

Som navnt ovenfor antages det i1 den gamle formulering, at hele
ligevagtsvaeksten kommer fra transaktionen:

AW =T/ (Gammel ligeveegt)

hvilket medfgrer, at kurs@ndringen er nul i ligevaegt. I den nye formulering
lgsnes der op for denne antagelse, saledes at @ndringen i ligevagtsfordringen
bade kommer fra en transaktion og en ligevaegtsomvurdering:

AW =T + Ow; (Ny ligeveegt)

hvor Ow er den ¢gnskede omvurdering/kursendring pa instrumentet. Den
gnskede omvurdering svarer til steady-state omvurderingsraten ganget den
laggede beholdning. Dvs. vi tillader, at der for nogle instrumenter er
kurs@ndringer i ligevaegt.

For at holde skitsen simpel opstilles en portefgljevalgsmodel, hvor den samlede
fordring fordeles pa blot to instrumenter. I den simple skitse er det oplagt at
tenke pa instrument 1 som obligationer og instrument 2 som aktier. I den
gamle model skete fordelingen efter fglgende model:

AW, =0,+a,*T (Gammel model)
AWZ =02+(1—0(1)*T

Dvs. ved den gamle formulering blev den samlede transaktion fordelt ud pa
instrumenter med faste veagte, der afspejlede den faktiske fordeling i
instrumentbeholdningen. Dermed fastholdes denne fordeling. Det blev
derudover antaget, at obligations- og aktiekursen finder et konstant niveau i
ligevagt. Derved bliver omvurderingerne lig nul i ligevagten og transaktionen
ind i W; og W, bliver henholdsvis T; = o;*T og T> = (1-0;)*T.

For at skitsere den nye modellering tages udgangspunkt i identiteten i (0):

AWl = 01 +T1
AWZ == 02 - OWZ + OWZ +T2

hvor vi for instrument 2 bade har fratrukket og tillagt den langsigtede
omvurdering. I ligevegt vokser summen af W; og W, med T,+7T>+Ow; =
T+O0w;, og dette belgb skal fordeles pa de to fordringer W; og W, med veaegtene
a; og (1- a;) for at fastholde fordelingen pa W; og W,. Dermed kan skitsen for
den nye formulering af portefgljevalgsmodellen opskrives som:



AWl = 01 +0(1 * (T+0W2)
AWZ = 02 - 0W2 + (1—0(1) * (T+0W2)

Obligationskursen finder stadig en stabil ligevagt, mens aktiekursen vokser i
ligevaegt. Dette medfgrer, at O; er nul i1 ligevaegt mens O, er positiv. Derimod
vil O; - Ow; vere nul i ligevegt.

Da ligevegtsomvurderingen, Ow;, per definition ligger pa W, vil andelen af
den samlede transaktion, 7, der ligges pa W, vare hgjere jo hgjere Ow, er. Pa
denne made fordeles T skavt ud pa W; og W, ved den nye formulering, sa en
stgrre del af den samlede transaktion gar til W;. Hvis W, kan drives af
omvurderingen alene, gar hele transaktionen ind i W;.

Eksempel pa modellering af transaktioner

I dette afsnit gives et eksempel pa modelleringen af transaktionen, der fglger
den ovenfor gennemgaede skitse. Fgrst findes den felles vaekstrate for de tre
instrumenter som pensionsreserven fordeles ud pa, obligationer, danske aktier
og udenlandske aktier. Dette ggres ved fglgende ligning:

gp = ( Owbp_z_cf+Owsp_d_cf+Owsp_e_cf+tfp_cf x ) / ( wbp_z_cf(-1) +
wsp_d_cf(-1) + wsp_e_cf(-1) )

Dvs. vaksten findes ved at s@tte @ndringen i de tre instrumenter, transaktion
plus omvurdering, i forhold til den laggede samlede fordring. Ovenstaende
beregning kommer ligeledes til at sikre, at transaktionerne fordelt pa
instrumenter summerer til den samlede transaktion. Den viste ligning er for
pensionsreserven i pensionskasser, men hvis det antages, at fordelingen pa
fordringer er den samme for begge pensionsordninger kan man ngjes med én
ligning for de to ordninger, dvs. for pensionsreserven i pensionskasser og
pengeinstitutter.

Nar vakstraten, gp, er beregnet, findes transaktionerne ud fra
definitionsligningen for udviklingen i fordringerne, AW =T + O & T =AW -
O, hvor AW=gp*W(-1). Dvs. jo mere omvurderingen fylder af den samlede
vaekst, jo mindre skal transaktionen fylde og omvendt.

Sammenligning med ADAM-jull3

I dette afsnit sammenlignes den seneste ADAM-version, jull3, med modellen,
der beskrives i nervarende papir. Dette ggres ved at lave eksperimenter pa de
to modeller og sammenligne resultaterne.

Der laves et traditionelt finanspolitisk eksperiment med modellerne, hvor det
offentlige varekgb i1 faste priser heves med 2 pct. I figur 1 er fem af modellens
centrale multiplikatorer vist som relative afvigelser i forhold til grundforlgbet.
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Figur 1: Forggelse af det offentlige varekgb, ADAM-jull3 — pct. ndringer
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Som det fremgar af figur 1 har reformuleringen af den finansielle delmodel
konsekvenser for multiplikatorene pa de viste overordnede stgrrelser. Generelt
er der kommet lidt stgrre sving pa graferne og der gar leengere tid for modellen
finder sin ligevegt. Men det er nogenlunde den samme langsigtede ligevegt,
de to modeller finder.

Forskellene mellem de to varekgbseksperimenter vedrgrer de steder, hvor vi
har @ndret modellen ift. ADAM-jull3. Dvs. is@r den finansielle delmodel inkl.
selskabernes udbytte- og opsparingsbestemmelse samt forbrugsfunktionen.

Et af malene med den nye formulering af det finansielle system er at fa
stabiliseret selskabernes og dermed ogsa husholdningernes formuedannelse. I
den gamle formulering blev formuen i den samlede private sektor stabiliseret
gennem forbrugsfunktionen, mens der ikke var nogen speciel mekanisme til at
stabilisere husholdningerne og de to selskabssektorers formuer. Dette fremgar
af figur 2 gverst som illustrerer den nuverende ADAM, hvor det kun er den
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finansielle formue for hele den private sektor, der ser ud til at stabiliseres, mens
delsektorenes formuekvoter ikke stabiliseres 1 Igbet af en fremskrivning til
arhundredets udgang.

Figur 2: Formueeffekt, forggelse af offentligt varekgb, ADAM-jull3 — abs. @ndringer
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Med den nye formulering af selskabernes formuedannelse finder ogsa
underopdelingen af den private sektor en stabil ligevegt, hvilket som
skitseret sikres ved hjelp af fejlkorrektionsligninger for selskabernes
finansielle aktiver, jf. figur 2 nederst.

Det fremgar ogsa fra figur 2, at den samlede private finansielle formue
finder et lidt lavere niveau i den nye formulering efter varekgbsstgdet.
Dette medfgrer, at der ikke skal bruges lige s& mange midler pa at
opretholde en stabil ligevagtsformue, og da efter-skat-renten er mindre
end vaksten, betyder det, at der er ekstra midler til forbrug. Dette fremgik
maske ogsa af figur 1, hvor ligevagtsforbruget efter eksperimentet er
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hgjere i den nye model end i den gamle, men der kan vare supplende
forklaringer.

Effekten pa de private sektorers opsparingsoverskud er vist i figur 3. I den
nuverende ADAM er langsigtseffekten pa det samlede private
opsparingsoverskud tet pa nul, mens der er betydelige positive og negative
effekter pa delsektorenes opsparingsoverskud. Det er disse permanente
effekter, der udlgser den voksende effekt pa sektorenes formuekvoter i
figur 2. Fx gger en positiv langsigtseffekt pa lgnnen og lgnkvoten
husholdningernes indkomst og opsparingsoverskud pa bekostning af de
ikke-finansielle selskaber.

Figur 3: Effekt pa opsparingsoverskud, forggelse af offentligt varekgb, ADAM-
jull3 — abs. &ndringer
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Ud over de tre omtalte private sektorer indeholder modellen offentlig sektor og
udland. Der ggres som udgangspunkt ikke noget for at sikre en stabil ligevagt i
disse to sektorers finansielle formuer. Dette ses ogsd fra figur 4, der viser



13

udviklingen i de to sektorers finansielle formuer og opsparingsoverskud ved
varekgbseksperimentet.

Figur 4: Finansiel nettoformue og opsparingsoverskud, offentligt varekgb, ADAM-NY
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Figur 4 er fra varekgbseksperimentet pa ADAM-NY men kunne lige sa godt
vare fra eksperimentet pa ADAM-jull3, da resultatet pa offentlig sektor og
udland er nesten identisk ved de to modelversioner. Som det fremgar af
figuren, er den offentlige budgetbalance negativ gennem hele eksperimentet,
og dette resulterer i et voksende underskud pa de offentlige finanser. Helt
modsvarende er betalingsbalancen positiv over hele eksperimentet og udlandets
nettoformue vokser. Dvs. de statsobligationer, som det offentlige udsteder for
at holde varekgbet oppe, afsattes til udlandet.

Den akkumulerede effekt pa offentlig og udenlandsk nettoformue afspejler, at
der ikke er nogen finanspolitisk reaktionsfunktion i standard ADAM og
effekten kan fjernes af en finanspolitisk stramning, fx en skatteforggelse, der
finansierer det ggede varekgb.

Vi vil nu se pa sektorenes fordelinger af formue pa finansielle instrumenter, og
hvordan disse finder i ligevaegt. I figur 5 er vist udviklingen i fordringerne pa
instrumenter for modellens fem sektorer, hvor graferne til venstre er ADAM-
jull3, mens graferne til hgjre er den i n@rvarende papir opstillede model.
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Figur 5: Effekt pa finansielle instrumenter, forggelse af offentligt varekgb,
Grafer til venstre er ADAM-jull3, grafer til hgjre er den nye model
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Som det fremgar af den hgjre kolonnes tre fgrste reekker med grafer i figur 5,
finder alle finansielle instrumenter i de private sektorer en stabil ligevagt med
den nye formulering. Dette sikres som tidligere n@vnt ved, at hvert instrument i
de tre private sektorer er formuleret ved en fejlkorrektionsligning. I ADAM-
jull3 er det ikke alle sektorenes finansielle instrumenter, der finder en
ligevaegt, da det samlede nettoaktiv ikke finder en ligevagt. Det fremgar da
ogsa af venstre kolonnes tre fgrste reekker i figur 5, at de feerreste instrumenter
finder en stabil ligevegt i varekgbseksperimentet pa ADAM-jull3. Det er kun
formue og indkomst for hele den private sektor under et, (husholdninger plus
de to selskabssektorer), der stabiliseres gennem forbrugsfunktionen.

De to sidste rekker af grafer i figur 5 illustrerer, at modelleringen af det
offentlige og udlandet ikke er blevet @ndret, og is@r er der ikke indlagt en
finanspolitisk reaktionsfunktion i den nye modelversion. Reaktionen pa
varekgbseksperimentet er nasten identisk i de to modeller. Som navnt i
forbindelse med figur 4 vokser udstedelsen af statsobligationer over hele
samplet for at finansiere det ggede offentlige varekgb, og disse obligationer
kgbes af udlandet.
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