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Rentestramme
Resumé:
Et principforslag til nye rentestragms-relationer fremsadtes. De virker, men ikke alt

for overbevisende. Til gengadd er de nok lettere at gennemskue end de gamle. Vi
er ikke helt faardige med at sikre konsistensen i dem.

Ngagleord:

Modelgruppepapirer er interne arbejdspapirer. De konklusioner, der dragesi papirerne, er ikke endelige og
kan vFre Fndret inden opstillingen af nye modelversioner. Det hengtilles derfor, at der kun citeres fra
model gruppepapirerne efter aftale med Danmarks Satistik.



| dette papir give farst en generel skitse for den fremtidige behandling af
rentestramme i ADAM. | afsnit 2 vises, hvordan skitsen fungerer i praksis.

1. Den generelle skitse

Ud fra ens egne aimindelige erfaringer med sit pengeinstitut kunne man for-
vente, at rentestrammen, der knyttes til en formue eler gadd kan bestemmes
som

Ti=i-W (1)

Ti Rentestrgmmen
[ Renten
W Formuen/gadden, samlet betegnet fordringen.

Men i praksis er det meget hurtigt nadvendigt med yderligere praeciseringer.

Hvis rentetilskrivningen finder sted dagligt, skal formuen i (1) vel méales me-
dio. Men alle mulige ordninger kan sikkert forekomme, som kan give en lidt
anden dynamik, for eksempel kvartalsvis rentetilskrivning bagud; typisk vil
andre rentetilskrivningsmanstre give et lidt laangere lag i renten og/eller formu-
en.

Der bar ogsd i den konkrete relation levnes plads til et rentedifferentiae i for-
hold til den generelle rente, for nogen debitorer er maske mere eller mindre
sikre end andre — eller de er méske bare bedre venner med banken.*

Det sterste problem med (1) er dog, at nogle fordringstyper er fast forrentede,
dvs. a de har en fast pdlydende rente, io, 0og derfor ogsa har en kursveadi, P,
fordi nutidsvaardien af deres betalingsstram ikke er lig med den nominelle vaa -
di, som er summen af alle resterende afdrag pa fordringen. For fast forrentede
fordringer bestemmes rentestrgmmen som

Ti=i,-N
W &)
° P(i, i)
N Fordringens nominelle vaadi
i Palydende rente
P Kurs, funktion af i og io.

wW Fordringens kursvaardi, = NP

| nationalregnskabet opgeres ale finansielle fordringer til kursvaadi, og det ger
de falgelig ogsdi ADAMs kommende model for finansielle konti; det er derfor
formuleringen i anden liniei (2), der er aktuel.?

! Et rentedifferentiale kan enten specificeres multiplikativt, Ti = k-i-W, eller additivt, Ti = (i+d)
W. Jeg har en vis pragference for den multiplikative formulering, for den kan ikke give negativ
rente ved lave renteniveauer, men den additive formulering giver ofte de enkleste formler.



Sammenhaangen mellem kurs og rente kan udledes pracist ved nutidsvaadi-
formlen for den pagaddende fordring, men for sma afvigelser mellem i og io
kan den approksimeres enklere (log-linesat) ved

p- (1_j 3

1+i,

P Fordringens kurs
% Fordringens (Macauley) varighed

| praksis er det en yderligere komplikation, at markedskursen ikke altid svarer
praeistil nutidsvaardien af fordringen.

Hvilke rentestrgmme har vi i modellen?

Der skelnesi den kommende ADAM mellem fire typer formueindkomst:

Tii Renter (regulaare)

Tip Formueindkomst henfert til forsikringstagere®

Tij Jordrente (helt ubetydelig, kaldesi dag Tior i ADAM)

Tiu Udbytter af aktier mv. samt "reinvesteret indtjening pa udenlandske
investeringer”.

Formueindkomst aggregeret betegnes Ti=Tii+ Tip+Tij+ Tiu. Dette papir hand-
ler om de regulagre renter, Tii, men ogsa udbytterne, Tiu, behandles kort. For-
mueindkomsterne behandles generelt som nettoindkomster, men udbytterne
behandles brutto.

Formueindkomsterne betales mellem modellens sektorer, som er

h Husholdninger

cf Finansielle sel skaber

cr Ikke-finansielle sel skaber

o] Offentlig forvaltning og service

0S staten

ok kommuner

00 sociale kasser og fonde
e Udlandet.

21 FINDAN, og dermed i tidligere versioner af ADAM, er fordringerne derimod opgjort til
"akkumuleret flow” -vaardi, som er lig med den nominelle vaardi minus eventuelle
emissionskurstab (kurstab ved farste salg af fordringen). Ikke desto mindre bruges
grundformen (1) alligevel for rentestremsrelationerne, hvilket paat kan kaldes en
approksimation.

%" Formueindkomst henfert til forsikringstagere” er almindelig formueindkomst i sektoren
"forsikringssel skaber og pensionskasser”, men konteres derefter som en betaling af afkast fra
denne sektor til forsikringstagerne (som helt overvejende er husholdningerne, og somi ADAM
kun er husholdningerne). En gkonom som mig kan taanke i denne starrelse som afkastet af min
pensionsordning i JBP — et afkast, som jeg jo ikke kan se hverken i min bank eller pa
selvangivelsen, men som jo alligevel pavirker mine forbrugsmuligheder pa langt sigt.



Tabel 1. Oversigt over rentestrgmme

Hushold- ikke-finansielle Finansielle  Stat Kommuner sociale Udland
ninger selskaber selskaber kasser,
fonde

h cr cf 0s ok 00 e
Renter,
netto, Tii Tnii_h Tnii_cr Tnii_cf Tnii_os Tnii_ok Tnii_oo Tnii_e
Formueafkast h.t.
forsikringstagere,
Tip Tnip_h -Tnip_h
Jordrente, Tij -Tior Tior-Tiokr  Tiokr
Udbytter, indteegt  Tiu_z_h Tiu_z_cr Tiu_z_cf Tniu_os  Tniu_ok Tniu oo Tiu z e
Udbytter, udgift Tiu_cr_z Tiu cf z Tiu e z
Formueindkomst,
netto, Ti Tni_h Tni_cr Tni_cf Tni_os Tni_ok Tni_oo Tni e

Anm. En rakke sma stramme vedr. balancen for formueindkomst henfart til forsikringstagere
er sat til nul ogi stedet lagt i Tnii.

For hver type formueindkomst skal summen af nettorentestrammene for ale
sektorer vaare praecis 0.

Ligningernes grundform

Regulagerenter, Tii

Der er tre eller maske fire typer fordringer, der kan give anledning til regulaare
rentestremme (af typen Tii):

C Kontanter og indskud

b Vaadipapirer (andre end aktier)

I Lan

q andre forfaldne, ikke-betalte mellemvaaender

Det er ikke indlysende, at fordringstypen q skal vaae rentebserende, men de
forelgbige resultater peger pa, at man far marginalt bedre ligninger, hvis man
antager at den er det.

Det antages meget hardhaandet, at alle disse typer er variabelt forrentede, und-
tagen vaadipapirerne, b, der er fast forrentede. Eneste undtagelse er realkredit-
lan, WIm, der antages at have samme forrentning som de underliggende vaadi-
papirer, dvs. fast. Det antages lige sa hardhaandet, at kun de fast forrentede for-
dringer kan have en kurs forskellig fra1.*

Den nye behandling af pengeinstitutternes rentemargina (FISIM) i national-
regnskabet indebagrer, at der ikke laangere sondres mellem forskellige rentesat-

4 Eventuelle val utakurskorrektioner mavi klare senere



ser i nr's rentestramme. Der benyttes i amindelighed én fadles rentesats, " re-
ferencerenten”, til at danne ale rentestreamme. Velinformerede kilder oplyser,
at referencerenten i praksis meget ligner en 3-méaneders interbankrente, men
jeg har ikke féet lov at se den. Forskellen pa den faktiske betalte rente og refe-
rencerenten opfattes ikke som en rentebetaling i nr, men som et gebyr for pen-
geingtituttets tjenester, altsa som en amindelig pris for en tjenesteydelse (der
indgér i ADAMSs forbrugskomponent Cs eller i erhvervenes kab). Renterne pa
obligationer og realkreditlan er dog undtaget fra dette princip.

Alt dette leder frem til at en typisk rentestremsligning far udseendet
Tii =iwnr \WWec +W —WIm+WQ) + biwb - (Wb +Wm) 4)

iwnr  referencerenten

biwb  rentefaktor for obligationsgedd
W({i}  Fordring af type{i}=c,b,l,q
WIm  Reakreditlan

Rentefaktoren for obligationsgadd, biwb, bestemmes i en saglig relation, der
tager hensyn til den ssalige og mere komplicerede dynamik i rentestremmen
for fast forrentede fordringer. Denne dynamik involverer som naevnt ovenfor
fordringens varighed og kursvaadi, men ogsa aldersfordelingen af portefaljen.
Den beskrivesi naeste af snit.

Udbytter

Udbytterne tamkes for hvert aktiepassiv bestemt ved simple, indtil videre ekso-
gene udbyttefaktorer:®

Tiu {i}_z=Dbtiws*Ws {i} z

Der er indtil videre tre sddanne udbyttefaktorer, for hver af sektorerne finan-
sielle selskaber, cf, ikke-finansielle selskaber, cr , og udlandet, e.

For hver investerende sektor bestemmes udbytteindtaegterne som et vejet gen-
nemsnit af udbyttefaktoren for indenlandske aktier og udbyttefaktoren for
udenlandske aktier, ud fra disse aktiers andel af sektorens aktieportefalje:

Tiu_cf z+Tiu_cr_z Ws_d_{i}+TIu—e—ZWs_e_{i} (5)
Ws_cf _z,+Ws_cr_z, Ws e z

Tiu_z {i} =

(idet sektorbetegnel sen d bruges for summen af ale indenlandske sektorer).

® Det kunne overvejes at "kurskorrigere” aktieformuen Ws, sdledes at udbyttegraden defineres
pa den nominelle stok, ikke pa kursvaadien.



Renter og kurs pa fastforrentede fordringer

De nuvagende rentestrgmsrel ationer er som udgangspunkt formuleret i
aandringer, i princippet ved differentation af (1):

D(Ti) = D(i)-W +i - D(W) (6)

Relationerne giver et nogenlunde empirisk fit, men de har haft problemer med
at sikre det rigtige langsigtede niveau fra (1). Derfor er dei dag forsynet med
en art "fegjlkorrektionsled” til at sikre niveausammenhaangen, men tilpasningen
kan tage meget lang tid, isaa hvis (6) forsynes med en korrektionsfaktor.

| dette afsnit forspges opstillet relationer i niveau for rentestrgmmen pa fast
forrentede fordringer. Det er primaat fast forrentede obligationer, der taankes
pa.

Gennemsnitsrentesatsen pa ultimobeholdningen af en portefalje af
fastforrentede fordringer kan bestemmes dynamisk som:

i =(ig, N, -1,A+i O)/N (7
N Portefgalje ultimo, nominelt
A Afdrag i perioden, nominelt
@] Nyoptagelser i perioden, nominelt
ig, Gnstl. Palydende rente pa portefeljen ultimo
ia Gnstl. Palydende rente pa periodens afdrag
in Gnstl. Palydende rente pa periodens nyoptagel ser

Der benyttes ultimodatering af stokstarrelser. Bemaak at rentesatserne er
palydende renter og stokkene er i nominel vaardi.

De pé gbne renter i perioden kan skrives®
Ti = i,4N, -%i A+%i O (8)

g1 -

idet renten af nyanskaffel ser og afdrag antages gennemsnitligt at gadde i den
halve periode.

Kombination af (7) og (8) giver

Ti
D(Ti)

(Ti-l - 1/2ia,-lA-l + l/Zin,-l O-l) - 1/2iaA + 1/2in O

. . o 9)
Y (i, O+ I o, - LA-T A )

® Data for gennemsnitsrentesatsen pa stokken ultimo kan séledes beregnes ud fra data for
renteudgifterne som

ig-1 = (Ti—%iA + %i, O)/N.,



For at denne ligning kan udnyttes kraevesimidlertid, at vi kender renten pa
afdragene; med andre ord kraever modellen, at der fares et starre
argangsregnskab for portefaljens alders-sammensagtning og afdragenes profiler
over tid.

Det ville betyde en afgarende forenkling hvis det kunne antages at

(10)

dvs. at den palydende rente pa afdragene altid var lig med den gennemsnitlige
palydende rente pa primoportefgljen. Antagelsen (10) er ikke ngdvendigvis
verdens mest realistiske, men den er savidt jeg kan se den eneste, der giver
mulighed for at undga det neevnte starre argangsregnskab; den kan jeevnfares
med den antagel se om konstante af skrivningsrater (fadles for alle rgange),
som vi normalt ger i bestemmel sen af realkapitalen.

Indsadtelse af (10) i (8) giver

Ti = ig_l(N_l-l/ziaA )+Y%2i, O
- . (11)
= iy,(1-Y2baw ) N, +%2i,
hvor afdragsandelen defineres som
A
baw=— 12
N (12)

-1

Det er lidt bavlet at |@se systemet ved at eliminereiqy-; fra (11) ved hjedp af (8),
men man far til sidst

. 1Ybaw - -
M= o (Th@ban) +%i,0,) +%1,0 (13

Hvis afdragsandelen baw kan antages konstant, forenkles (13) til
Ti= Ti, (I-baw ) +%(i, ,0, +i0) (14)
En anden mulighed er at approximere (13) med

Ti= Ti, (I- m) +%2(i,,0, +i,0) (15)

som paen lidt enklere made end (13) tager hensyn til andringer i
afdragsandelen.’

" Formuleringen (15) fremkommer som gennemsnittet at resultatet af de to (ekstreme)
antagel ser om afdragene, at de enten slet ikke trakker renter i perioden eller at de tragkker
renter i hele perioden — jf. at (13) bygger pa en antagelse om, at afdragene traekker renter i
halvdelen af perioden. Forskellen pa (13) og (15) kommer altsa alene, fordi systemet ikke er
lineaat.



Praktiske problemer

Tilbage stér to problemer (bortset fra at antagelsen (10) kan vaae for
urealistisk):

e For det farste kraever (13)-(15) formuen og nyoptagel sen opgjort til
nominel vaardi, mens nationalregnskabstallene er kursvaardier. Til
ADAM-brug vil vi typisk kende lanebehovet, svarende til kursvaardien
af nyudstedel serne, OPy; for at komme til den nominelle nyoptagel se
skal der divideres med emissionskursen, Py. Afdragene kan antages at
finde sted til kurs 1.

e For det andet er det ikke markedsrenten pa nyoptagel sen, der indgar,
men derimod den padydende rente; vi har ikke umiddelbart statistik for
de paydende renter.

For statsobligationers vedkommende har vi dog statistik for
emissionkurstabene, som let kan omsadtestil data for emissionskursen, Py, jf.
(2). Hvis der suppleres med en antagel se om nyoptagel sernes varighed, kan den
nominelle rente pa nyoptagel serne datamaessigt beregnes residualt ud fra (3).
For realkreditobligationer er det svazrere.

Rentebidraget fra nyudstedel serne kan skrives som
. . OR, i,
1,O=1 ——

P
OP. (16)
=i —2ki

0
hvisvi definerer korrektionsfaktoren ki = ig/i.

Ligning (16) giver rentebidraget som funktion af 1anebehov, markedsrente,
emissionskurs og korrektionsfaktoren, og den kan indsadtes direkte i (13)-(15).
Problemet med dette er dels, at korrektionsfaktoren nok ikke reelt er eksogen,
men afhaanger af markedsrenten inden for smaintervaller, dels at
emissionskursen jo ogsa afhaanger af markedsrenten via (3). Det er nu noKk i
praksis ikke noget stort problem at fremskrive bade emissionskurs og
korrektionfaktor med vaadien 1.

Hvis man er meget ngjeregnende, kan bestemmel sen af emissionkursen (3)
indsadttesi (16), s& man f&r®

ioO:i-ki-OF{)( 1t j
1+i-ki

~i-ki-OP, (1+i(1-ki))"

(17)

8 Alternativt kunne man definere et eksogent (additivt) differentiale mellem markedsrente og
palydende rente som d = iy —i. S& kan sammenhamngen (17) approksimeres lidt anderledes og
enklere som

179 i, 0=(i+d)OP,(1-d)’



Spargsmalet er dog, om dette er de flere bits vaard; ligningen bliver temmelig
meget mere kompliceret at se pa

2. Hvordan ser det ud i praksis?

Indtil videre er skitsen for de fastforrentede fordringer kun afprevet pa statens
indenlandske renteudgifter, Tisui, og statens udenlandske renteudgifter, Tisuu.
Realkreditobligationer er mere komplicerede, pa grund af
konverteringsmuligheden, sdindtil videre taankes forrentningsprocenten pa
statsobligationer anvendt paal obligationsgadd og pa reakreditudlanene.

De samlede ligninger for rentestramme ser ikke for godt ud, men det har de nu
aldrig gjort.

Renter af fast forrentede fordringer (statensrenteudgifter)

For at kunne bedamme de empiriske egenskaber bedre er skitsen anvendt pa de
gamle serier for Tisiu og Tisuu, der foreligger fra 1970-2003.

| figur 1 er vist korrektionsfaktorerne for forholdet mellem palydende rente og
markedsrente. De er dog her beregnet residualt af (14) og (16), sdledes at de
ogsa opsamler fejl i antagelserne, stgj i statistikken etc.

Figur 1 Residualberegnede korrektionsfaktorer af (14) og (16)

- Korrektionsfaktorer nominel/markedsrente

2.0 -
151 -
1.0 -

0.5 -

0.0

1974 1979 1984 1989 1994 1999 2004
— Indenlandske —— Udenlandske
Korrektionsfaktoren for de indenlandske renteudgifter ser ganske tilforladelig

ud, dog med store enkeltstdende udsving. Den er ret lav fer 1983, men den er i
senere delperioder over 1. Det sidste er lidt mystisk, da pal ydende renter pa
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nyudstedte papirer normalt er lavere end markedsrenten. Det kan skyldes, at
der kan vaare nogle ganske fa andre renteudgifter end obligationsrenter med i
Tisui. Den lave korrektionsfaktor far 1983 kan skyldes, at man i denne periode
bevidst udstedte papirer med meget lav palydende rente, for at lokke
husholdningerne til at kabe dem (herved blev en skattefri kursgevinst en starre
del af forrentningen).

Korrektionsfaktoren for de udenlandske renter blafrer temmelig vildt. Det harer
med, at den udenlandske gadd val utakurskorrigeres pa en made, der ikke er
taget hgjde for her.

Det fremgar, at bestemmelsen af korrektionsfaktoren er temmelig ikke-linesa,
sdledes at selv mindre residualer giver meget store udsving i
korrektionsfaktoren. Ren residual bestemmel se er saledes ikke nogen saarlig god
ide.

| figur 2 er vist observerede og beregnede rentestramme, beregnet under
forudssgning af, at korrektionsfaktoren for indenlandske og udenlandske renter
er hhv 0,9 og 0,8.

Figur 2 Observerede og beregnede rentestrgmme

Statens renteudgifter
60000 r

50000 -
40000 -
30000 -
20000
10000 +

1974 1979 1984 1989 1994 1999 2004
— Indenlandske

-~ - Indenl, beregnet

— Udenlandske

--- Udenlandske, beregnet

Hvis man tog hensyn til den lavere korrektionsfaktor fer ca. 1983 for
indenlandske renter, kunne fittet sikkert forbedres yderligere. Der kan sagtens
files yderligere palags etc., men egentlig ser det jo meget godt ud.

Samlederentereationer

Sektorerne grupperer sig ret klart med hensyn til nettorentestramme, idet
husholdninger og ikke-finansielle selskaber er nettobetalere, fordi de betaler af
pagaddeni huse, biler og fabrikker, og staten er den allersterste nettobetaler,
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fordi den betaler af pa statsgad den. Finansielle selskaber og udlandet er de
store nettomodtagere.’

Vi kan nu preve at bedemme relationerne for sektorernes samlede
nettorenteindtaggter. Observerede og beregnede sterrelser for de vigtigste
sektorer er vist i figur 3 og 4. Det ses, at udviklingen i nettorenternei
husholdninger, udland og staten fangesi store tragk, men at der klart er behov
for en niveaukorrektion alle tre steder. For ikke-finansielle selskaber gar det
mindre godt.

Behovet for niveaukorrektioner kan fx. skyldes, at de pagad dende sektorer kan
lane til en anden rente end den generelle rente. Bemaak for eksempel, at der
ikke sondres mellem udenlandske og indenlandske rentesatser - vi har taget
udgangspunkt i Euro-land. Men det skal ogsa haves in mente, at
rentestremmenei nr langt hen ad vejen er lavet uden at skeletil formuetallene
frafinansielle konti, som jo ikke foreld, darenterne blev lavet; de ikke-
finansielle selskabers renter er i praksis residualbestemtei nr.

Figur 3 Nettorenter, Husholdninger og ikke-finansielle selskaber

Husholdninger Ikke-finansielle sel skaber
-10000 q r 10000

-20000 1 3 50007 /\
0

i o001 \
100001 L
15000 7 ) 3
-20000 1 3
-25000 /\_’\/\ F
300001 L

T T T -35000 T T T
1994 1999 2004 1994 1999 2004

= Observeret =—— Beregnet = Observeret —— Beregnet

-30000 q

-40000 |

-50000 q

Y

-60000 q

-70000

Figur 4. Nettorenter, Udland og resterende statslige

Udlandet Staten
35000 r 26000
30000—/\ F 24000
250001 t 220001
20000 t 20000
15000 3 18000~
10000 1 t 16000
5000 . : . 14000 ; ; :
1994 1999 2004 1994 1999 2004
= TNII_E =— TNII_Et = Observeret = Beregnet
(beregnet er den korte)

De ovenstaende figurer er efter nationalregnskabets opfordring ved at blive
lavet pa bruttorentestrammene, s vi bedre kan identificere, hvor det er, de
reelle uoverensstemmelser ligger. Pa husholdningernes balance er det
overraskende nok isaa renteindtaagterne, der ikke stemmer. Men vi er ikke naet
til en endelig konklusion endnu.

® Husk, at afkast af pensionsordninger hverken opfattes som regulag nettorenteindtaagt i
husholdningerne eller ditto udgift i finansielle selskaber; pensionsafkastet har sin egen balance.
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Der bliver dog under alle omstaandigheder brug for niveaukorrektioner. Det
kan imidlertid vise sig at vaare en kunst at falavet disse, s de bliver
konsistente. Det har tidligere vearet svaat at garantere, at de samlede betate
renter ogsa svarede til de samlede modtagne renter, nar der er
korrektionsfaktorer i spil. En nem made at garantere konsistensen paer at lade
den finansielle sektors nettorenter vaare residuale. Alternativt kunne vi benytte
additive korrektioner, der pa en eller anden made tvinges til at summetil nul.



Bilag. Udkast til ligninger (ikke fardigt)
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Udbyttegrad af udenlandske aktier,
Udbyttegrad af danske aktier haves?
Afkastgrad af pensionsreserver

gennemsnitlig 1.

biwb = (stat): Tisui/Wb os z.1
D iwnr = (iwde+iwlo) /2 $
"Rigtige renter"
_GJ Tnii e = iwnr* (wnc_e(-1)+wnc_e
+Wnle (-1)+wnl e
+wng_e(-1)+wng_e) /2
+biwb*wnb e (-1)
+iuwp* wp cf e(-1) $
_GJ Tnii_h = iwnr* (wncr _h(-1)+wncr_h
+wnlr h(-1)+wnlr h
+wng_h(-1)+wng_h) /2
+biwb* (wnb_h(-1)-Wlm h cf(-1))
+iuwp*wep _cf h(-1) S
_GJ Tnii_cr = dwnr* (wncr cr(-1)+wncr_cr
+wnlr cr(-1)+wnlr cr
+wng_cr(-1) +wng _cr) /2
+biwb* (wnb cr(-1)-Wlm cr cf(-1)) $
_GJ Tnii ok = iwnr* (wnc_ok(-1)+wnlr ok(-1)
+wnc_ok+wnlr ok
+wng ok (-1)+wng ok) /2
+biwb* (wnb ok (-1)-wlm ok cf(-1)) s
_GJ Tnii_oo = iwnr* (wnc_oo(-1)+wnl oo(-1)
+wnc_oo+wnl oo
+wng_oo (-1) +wng _oo) /2
+biwb*wnb oo (-1) ]
~GJ tisuu = Tisuu(-1) * (1-brwbe os z) +
kiwbnu*iwbzsu*tfbge os z/ktfbge os z $
~GJ  tisui = Tisui(-1)*(1-brwbd os z) +
kiwbnd*iwbzsu*tfbgd os z/ktfbgd os z $
_GJ Tniir os = iwdi* (Wnc _os(-1)+Wnl os(-1)
+Wnc_os+Wnl os
+wng_os (-1) +wng os) /2
+biwb*Wb z os(-1) $
I Tnii os = Tniir os - Tisui - Tisuu $
I Tnii cf = -(Tnii e+Tnii os+Tnii ok
+Tnii oo+Tnii cr+Tnii h)s$
Formueindkomst henfert til forsikringstagere
~GJ Tnip h = Wp cf h(-1)*iuwp $
Udbytter af aktier, betalt
~GJ Tiu cr z = Ws_cr z(-1)*iuwsd $
~GJ Tiu cf z = Ws_cf z(-1)*iuwsd $
GJ Tiu e z = Ws e z(-1)*iuwse $

Udlandets aktiebeholdning er kun af danske aktier
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iuwse
iuwsd

ars rentebetalingsandel for statsobligationer



14

FRML GJ Tiu z e = duwsd*Ws_z e(-1) $

() Andre sektorers udbytter

FRML GJ Tiu z cr = duwsd*(Ws_z cr(-1)-Ws_e cr(-1))
+ luwse*Ws e cr(-1) $

FRML GJ Tniu h

iuwsd* (Ws_z h(-1)-Ws_e h(-1))

+ iuwse*Ws e h(-1)$

FRML _GJ Tniu oo = iuwsd*Ws_z oo(-1) $

FRML GJ Tniu os (Tiov-tikov) *ktniu os $

FRML GJ Tniu ok Tikov*ktniu ok $

FRML GJ Tiu z cf = Tiu cr z+Tiu cf z+Tiu e z-Tniu h-Tiu z cr
-Tiu z e-Tniu oo-Tniu os-Tniu ok $

() De andre far en aggregeret udbytteprocent af resten

() FRML D biuws = (Tiu cr z+Tiu cf z+Tiu e z -Tniu os-Tniu ok-

Tiu z e)/

() (Ws_cr z(-1) +Ws_cf z(-1) +Ws_e z(-1)

-Ws_z os(-1)-Ws_z ok(-1)-Ws_ z e(-1) ) $

FRML GJ Tni h = Tnii h + Tnip h + Tniu h $§

FRML GJ Tni cr = Tnii cr + Tniu cr - Tior $

FRML _GJ Tni_cf = Tnii c¢f - Tnip h + Tniu cf $
FRML GJ Tni os = Tnii os + (Tior-Tiokr) + Tniu os $
FRML GJ Tni ok = Tnii ok + Tiokr + Tniu ok $

FRML GJ Tni oo = Tnii oo + Tniu oo $

FRML GJ Tni e = Tnii e + Tniu e $



