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Forbrug og selskabernes formue
(nu i en veekstmodel)

Resumé:

Dette papir er en tilfgjelse til papiret RBJ05713, hvori der bliver opstillet en
reekke forbrugsmodeller med fokus pa samspillet mellem forbrugsbestemmelse og
selskabernes formue. I dette papir gentages et par af eksperimenterne men denne
gang udskiftes det stationcere grundforlpb med et forlpb med veekst.

Papirets  konklusion er, at i tilfeldet med vekst konvergerer
formuekomponenterne inkl. selskabernes formue mod en ligeveegt uden at der
eksplicit indfpres en mekanisme, som fejlkorrigerer selskabernes formue mod et
gnsket niveau. Uden en sadan fejlkorrektionsmekanisme tager tilpasningen af
selskabernes formue dog meget lang tid, sa i praksis er der stadig brug for en
sadan mekanisme.

Nggleord: Forbrug, formuer, modelkonvergens, vekst

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

Dette papir bygger ovenpa pa de analyser og modeller, der bliver opsat i
papiret RBJ05713. En rekke af eksperimenterne gentages men denne gang
indlegges der vakst 1 modellerne. Mere specifikt laves de samme
eksperimenter pa de samme modeller men med vekst i grundforlgbet.

En forbrugsfunktion for husholdningerne

Den fgrste model, vi forsgger at indlegge vakst i, er model (B) fra RBJ05713.
For god ordens skyld gengives denne model herunder:

C=09*Y,+0.1* Wit (B)
Yy=0.7*Y,
Y, =03 %Y,

Wittt= Wi + W,
W, = W(-1) + Y
Wy, = Wh(-])+ Y,-C

Méden hvorpa vi legger vores grundforlgb er som fglger. Forst settes Y, til at
vokse med 3,5 % over hele samplet begyndende med veardien 1 i ar nul. Hvis
gkonomien skal vere i ligevaegt fra ar nul, skal alle variable vokse med 3,5 %
fra ar nul. Dette faktum sammen med forlgbet af Y, fastlegger vardien for alle
de andre variable i ar nul. Fx bliver Y; 0,3, nar Y, er 1. Dernast skal de 0,3
svare til de 3,5 % som W, vokser fra ar minus 1 til ar nul. Dette betyder, at W,
skal veere lig 8,87 i ar nul. Sadan kan man fortsette med at udlede verdierne
for modellens variable, og man far at W, skal veere lig -6,11 og C skal vere lig
0,91.

Husholdningernes formue ex selskaber er negativ, sa en vekst pa 3,5 % far
husholdningernes formue til at falde, dvs. husholdningerne stifter stgrre og
stgrre geeld. Samtidig vokser selskabernes positive formue med 3,5 %. Séledes
fas, at en gkonomi i balance ikke er en ¢konomi, hvor alle sektorer
akkumulerer formue.

Nu er vi klar til at analysere modellen og se hvorledes vaksten i grundforlgbet
pavirker resultaterne. Stgdet, vi gnsker at analysere, er et indkomststgd, hvor
den eksogene private indkomst, ¥, h&ves med 10 % over hele samplet.

Resultatet af stgdet kan ses 1 figur 1, hvor det sammenlignes med dynamikken
fra samme stgd uden vekst, der blev udfegrt 1 RBJ0O5713.



Figur 1: Tilpasning ved indkomststgd, model (B), pct. ift. grundforlgb
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Som det fremgar af figur 1 ligner udviklingen i forbrug og formue meget
hinanden, nar eksperimentet med og uden vakst sammenlignes. I modellen
med veakst konvergerer stgrrelserne en smule hurtigere. Dette skyldes blot, at
startverdierne for C og W er en smule lavere 1 modellen med vakst, og derfor
bliver den procentvise @&ndring stgrre. Mere interessant ses det fra figur 1, at
elementerne W), og W i den forbrugsbestemmende formue ogsa konvergerer.
Dog er hastigheden mod ligevaegt meget langsom. Efter 100 ar har formuerne
stadig ikke fundet deres ligevagt jf. figur 1. Men det er 1 princippet ikke
ngdvendigt at modellere en makanisme, der tvinger selskabsformuen i ligevagt
som det var tilfeldet 1 den stationare model.

I den stationere model (B) finder W, og W), aldrig en ligevaegt heller ikke nar
resten af modellen og specielt den samlede forbrugsbestemmende formue
(=W+W,) finder en ligevaegt. At selskabernes formue vokser skyldes, at
selskabernes indkomst er positiv og gar direkte til formueakkumulering, sa W;
finder aldrig en stationr ligevagt. Den eneste made formuen kan finde en
stationaer ligeveegt pa er hvis Y= 0.

I modellen med vakst er selskabernes indkomst positiv og vokser med 3,5 %.
Denne vakstrate overfgres efterhanden til selskabernes formue, da tilvaksten i
selskabernes formue er &kvivalent med selskabernes indkomst.

Forskellen pa ligevaegtsudviklingen i selskabernes formue i modellen med og
uden v&kst kan preciseres vha. den anden sidste ligning i model (B)

W= Ws('l)+Ys
&
Ys W

=1 *)

Ws—1 W51

I den station@re model gelder 1 ligevegt at W,=W;,_;. Derved giver (*) at
Y/W;_.; = 0. Denne ligning har kun en lgsning hvis Y,=0, og saledes giver



ligningen ikke nogen restriktion pa W,. Dvs. W, kan have en vilkarlig veerdi sa
lenge at Y,=0, og ligningen vil stadig vaere overholdt.

I modellen med vakst vil (*) derimod medfgre, at Y¢yW,_ ; = 0,035. Denne
ligning har altid en lgsning, (pa ner hvis Y, = 0), og giver samtidig en
restriktion for sleskabernes formue, W, = Wy, ,/0,035. Dette er grunden til, at
der pa lang sigt er styr pa udviklingen i W, (og W},) i modellen med vekst. Det
bemarkes, at ligevegtslgsningen for Wy ikke atha@nger af forbrugsfunktionen.
Forbrugsfunktionen implicerer en lgsning for Wi, og W, fglger som W,i%*-
W;.

Husholdningernes formue ex vardien af deres selskaber har de to fgrste ar af
eksperimentet en vakst pa under 3,5 %, hvilket ogsa kan anes pa figur 1. Dette
skyldes, at husholdningernes indkomst har en koefficient pa 0,9 i
forbrugsbestemmelsen, sa en del af den ekstra indkomst gar umiddelbart til
opsparing. Den kortsigtede opsparingseffekt bringer husholdningernes negative
formue W), teettere pa nul og reducerer derved overgangsvist vakstraten i Wj,.

Forbrugsbestemmelse med mindre vagt pa selskabsformuen

I de foregaende papirer om opstilling af en ny forbrugsfunktion er der
argumenteret for, at det ikke er hele selskabsformuen, der er
forbrugsbestemmende. Derfor opstilles i RBJ05713 en model (B*), som ligner
model (B) bortset fra, at forbrugsfunktionen @ndres til at have fglgende form,

C=09*Y,+01%*(W,+ 0,5%W;)
hvor kun halvdelen af selskabernes formue er forbrugsbestemmende.
For at se hvordan dette @ndrer modeldynamikken laves et indkomststgd til
model (B*), hvor den private sektors indkomst haves med 10 %. Resultatet fra

dette stgd sammenlignes med model (B) med vakst i figur 2.

Figur 2: Tilpasning ved indkomststgd, model (B) og (B*) med vakst, pct.
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Det fgrste, man kan bemerke, er, at selskabernes formue ikke bergres af den
@ndrede forbrugsfunktion, da W, som omtalt ikke pavirkes af
forbrugsfunktionen. Dernast er det ikke lengere W, der er
forbrugsbestemmende og W tvinges derfor ikke “hurtigt” i1 ligevaegt af
forbrugsfunktionen. Dette fremgar af figur 2, hvor W konvergerer markant
langsommere mod sin ligevagt i model (B*) ift. (B). Men i mods&tning til den
stationere version af model (B*), hvor W slet ikke fandt i ligevagt,
konvergerer W 1 model (B*) med vaekst mod en entydig ligevaegt. Den
forbrugsbestemmende formue i model (B*), Wh+0,5*Ws ligger lige oven i den
forbrugsbestemmende formue W fra model (B), sa de to forbrugsbestemmende
formuer fra de to modeller reagerer ens pa indkomststgdet.

Startveerdien for C er i model (B*) noget mindre end i model (B), sa C
konvergerer hurtigere i model (B*).

Forbrug og hurtigere formuekonvergens
Selvom alle formuer, herunder selskabsformuen, konvergerer mod en ny
ligevaegt efter et indkomststgd i bade model (B) og (B*) sker tilpasningen
meget langsom pa ner for det formuebegreb, der er forbrugsbestemmende.
Derfor forsgger vi nu at bruge model (C) fra RBJ05713, hvor en
indkomstoverfgrsel fra selskaberne til husholdningerne sgrger for
formuekonvergens i den stationzre model. Den version af model (C) som
benyttes i dette papir er:
C=09*%Y,+ 0,1% Wy+0.5*W;) (C)
Wittt= Wi + W,
W= Wy(-1) + Y,
Wh= Wh(-])+ Yh—C
Tyo = 0,25% Wy(-1) - Wy(-1) )

W= k*Yse

Yie = 0,7%Y,

Y, = 0,3%Y,

Y, h= Y, he T TyO

Y=Y, -Tyo
I forhold til den version af model (C) som benyttes i de station®re analyser er
ligningen for indkomstoverfgrslen, Tyo, blevet @ndret en smule, og den
gnskede selskabsformue W, er gjort proportional med den eksogene del af

selskabernes indkomst, Y. I n@rvaerende version bestemmes 7Tyo ud fra en ren
fejlkorrektionsmodel. Hensigten med at inddrage model (C) i analyserne med



vaekst er, at fa indkomstoverfgrslen mellem selskaber og husholdninger til at
give en hurtigere formuekonvergens.

For at analysere pa (C) med vakst laves et 10 % st@d til den private indkomst.
Dvs. vi haver Y, fra 1 til 1,1 i ar nul. Resultatet af dette forsgg ses i figur 3.

Figur 3: Tilpasning ved indkomststgd, model (C) med vaekst, pct.
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Det mest igjnefaldende i figur 3 er det store positive udsving som selskabernes
indkomst har i ar 2 efter stgdet. Fgrste ar vokser Y, med 10 %, som fglger
direkte fra eksperimentets indkomstforhgjelse. I ar 2 forsatter pavirkningen fra
indkomstforhgjelsen, men der kommer en voldsom positiv pavirkning fra
indkomstoverfgrelsen oveni, da Tyo bliver negativ grundet den hgjere gnskede
formue, som udlgser en overfgrsel fra husholdningerne.

Den ekstraordin@rt hgje selskabsindkomst gger selskabernes formue. Nar
selskabernes formue vokser, kommer den tattere pa den gnskede formue, og
derfor falder indkomstoverfgrslen i ar 3, og det samme ggr selskabernes
indkomst. Denne beveagelse fortsetter indtil indkomstoverfgrslen er tilbage pa
nul og selskabernes indkomst (og formue) leegger sig pa et niveau 10 % over
grundforlgbet.

Figur 3 viser ligeledes et stort, men negativt sving i forbruget og
husholdningernes indkomst de fgrste ar. Bade forbrug og indkomst vokser i
overensstemmelse med den 10 % hgjere indkomst det fgrste ar, og igen er det
Tyo, der skaber det store udsving i det 2. ar. Den hgje negative vaerdi, som Tyo
har i ar 2 trekker husholdningernes indkomst ned, og den lavere indkomst
pavirker forbruget. I takt med at Tyo konvergerer tilbage mod nul, konvergerer
forbruget og husholdningernes indkomst mod deres nye ligevagt, der er 10 %
hgjere end 1 grundforlgbet.

Som det fremgar af figur 3, sgrger den i model (C) indbyggede
indkomstoverfgrsel for, at selskabernes formue og dermed ogsa
husholdningerne formue konvergerer hurtigere i ligevaegt. Der gar nu 20 ar for



at alle variable har lukket 9/10 af hullet mellem niveauet i grundforlgbet og den
nye ligevagt. I (B*) gar der 76 ar fgr 9/10 af hullet er lukket.

Sammenfattende er det ikke ngdvendigt 1 en model med vakst at indlegge en
mekanisme, for at sikre at formuekomponenterne finder en ligevagt. Men det
kan vere ngdvendigt at indlegge en mekanisme, for at vejen mod ligevaegt
ikke tager uhensigtsmassig lang tid.

Konklusion

Papiret gentager tre af de eksperimenter, der er lavet i RBJ0O5713 men i
naervarende papir indlegges der vaekst i grundforlgbet. En generel forskel, vi
finder mellem de stationare og modellerne med vakst 1 grundforlgbet, er, at
vaksten i selskabernes indkomst indlejres i selskabernes formue, saledes at
ogsa formuen med tiden rammer modellens ligevegtsvekst. Dog er
hastigheden, som selskabernes og husholdningernes formue konvergerer med,
meget langsom, og det kan vare ngdvendigt at indlegge en mekanisme, der
sgrger for at ligevaegten nas inden for en overskuelig arrekke. Modellernes
gvrige egenskaber syntes ikke at vere vesentligt pavirket af, at der er kommet
vaekst 1 grundforlgbet.



