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Reestimation af boligmodellen til Apr23

Resumé:

| dette papir estimeres boligmodellen til Apr23-versionen af ADAM bade i samme specifikation som i
Okt20-versionen og med en mindre andring i ligningen for boligkapitaltilgangen, hvor variablen for
grundprisen settes til at felge en ny opggrelse i perioden 1996-2019, lavet af Boliggkonomisk
Videncenter.

Datagrundlaget for prisen pa enfamilieshuse er opdateret og revideret en smule i den historiske periode,
sa der er brug for en ny estimation af bade boligprisrelationen og boligkapitaltilgangen ift. CTA18822.

Notatet foreslar at &ndre vagtene i Tobins g, sa de bedre afspejler grundprisens andel af boligprisen.
Andringen ser ikke ud til at pavirke boligmodellens egenskaber vasentligt.

Der arbejdes videre med boligmodellen, fgr veegtendringen tages ind i ADAM, sa indtil videre
opdateres Okt20 specifikationen af boligmodellen "blot” med reestimerede parametre.

Nggleord: Boligmode, Tobins g, Apr23, boligpris, grundpris

Modelgruppepapirer er interne arbejdspapirer. De konklusioner, der drages i papirerne, er ikke endelige og
kan veere &ndret inden opstillingen af nye modelversioner. Det henstilles derfor, at der kun citeres fra
modelgruppepapirerne efter aftale med Danmarks Statistik.



1 Indledning
| dette papir tages farst spadestik til en justeret boligmodel til Apr23-versionen af ADAM, og samtidig
reestimeres bade boligprisrelationen og boligkapitalrelationen.

Hvad angar boligprisrelationen, er der tale om en simpel reestimation, hvor modellen ikke andres.
Baggrunden for reestimationen er, at der er kommet tre nye endelige dataar, samt at datarevision har
gndret boligprisen tilbage i tid.

Hvad angar relationen for boligkapitaltilveeksten, bygger papiret videre pA CTA50822 og CTA18822,
der viste, at den nye opgarelse af grundpriserne i perioden 1996-2019, som Boliggkonomisk
Videncenter udkom med i maj 2022 kan anvendes i ADAM uden vaesentlig pavirkning af modellens
egenskaber.

Pa baggrund af grundpriserne fra Boliggkonomisk Videncenter, samt andre kilder, vurderes det, at
grundprisen veegter for lidt i Tobins g. Derfor prgves en specifikation af boligkapitaltilgangen, hvor
hvor grundprisen fylder mere i Tobins g.

2 Reestimation af boligprisrelationen

Kilden til boligpriser i ADAM er statistikbanktabellen EJ5: prisindeks for ejendomssalg pa kvartaler.
Tidligere blev prisindekset vaegtet sammen til arsdata med kvartalernes andel af arets samlede
tinglyste handler som veegte. De kvartalsvise veagte er @ndret til andel af arets salg til vurderingspris
tilbage til 1992, og det nye boligprisindeks er far 1992 kaedet med den hidtidige boligprisserie.
Desuden har boligprisrelationen ikke veeret reestimeret siden 2020, sa siden sidst er der kommet tre
ekstra endelige ar at estimere pa.

Den estimerede ligning for prisen pa enfamiliehuse, phk, har samme form som i den foregaende
modelversion Okt20. Langsigtsrelationen for boligprisen er givet ved ligning (1), som er en
efterspargselsligning normeret pa gnsket boligkapital:

log(fkbhw) = 1 (Cpuxh)+o3 1 ( pepuxh )+ )
08(f kbhw) = log pcpuxh 2708 buibhx - phk “

Langsigtsrelationens laggede residual indgar i fejlkorrektionsligningen for boligprisen, ligning (2):

Cpuxh
Dlog(phk) = aal - Dlog (%) (2)
+aa2 - Dif f(buibhx) + Dlog(pcpuxh)
+aa3-1 ( JKbh—y )
N T

+aa4 - d06
+ 5( Dlog(phk_,) + aal - DI (Cpuxh‘1)+ 2
aa og(phk_,) + aa og —T aa

- Dif f(buibhx_;) + Dlog(pcpuxh_,) + aa3
1 (beh‘z ) 4 - d06 )
og FKbhw_, +aa -1

Hvor

Cpuxh: Privat forbrug med bilforbrug som ydelse og ekskl. Bolig

pcpuxh: Prisen pa Cpuxh

buibhx: Usercostrate pa boligkapitalen

phk: Prisen pa enfamiliehuse

fkbhw:  @nsket kapitalmangde af boliger

fkbh: Kapitalmeangde af boliger



do6: Stgddummy for 2006

Estimationen &ndres som navnt af to omgange, dels udvides perioden med yderligere tre endelige ar
(forskellen pa (a) og (b) i Tabel 1 herunder), dels er boligprisen revideret tilbage i tid, jf. (c) i tabel 1.
Det bemaerkes, at vore resultat i (a) ikke stemmer fuldsteendig med parametrene i Okt20, selvom
samplet i (a) slutter i 2016. Det skyldes, at forbrugsprisen pcpuxh er &ndret en smule i det nyeste
datagrundlag. Forskellen pa (a) og (b) omfatter, at forklaringsgraden er faldet en smule med de
yderligere tre ar.

Tabel 1: Estimation af boligprisrelationen

(a) Okt20 (b) Okt20 (c) Apr23

Venstreside variabel Dlog(phk) Dlog(phk) Dlog(phk)

Sample 1974-2016 1974-2019 1974-2019

Forklarende variable
1. Dlo (CPuxh) 1.4986 1.5497 1.5551
pcpuxh (0.2609) (0.2613) (0.2615)
2. Diff(buibhx) -6.2872 -5.6875 -5.6905
(0.7342) (0.7247) (0.7258)
3. log ( fKbh_4 ) -1.2489 -0.8765 -0.8849
FKbhw_y (0.3273) (0.3051) (0.3073)
4, doé 0.0739 0.0782 0.0780
(0.0321) (0.0324) (0.0324)
5. Lagget residual 0.5309 0.6221 0.6241
(0.1661) (0.1673) (0.1669)
6. Konstant i fkbhw 0.8975 0.8834 0.8828
(0.0104) (0.0180) (0.0180)
Adj. R2 / SE 0.800/0.0344 0.762 /0.0364 0.760/0.0364

Note: Standardfejl i parentes. Parametrene i (a) og (b) er estimeret med den gamle husprisserie, mens
(c) er estimeret pa den reviderede husprisserie.

Opdateringen til den reviderede phk-serie (vurderingsvaegtet) har ikke gjort den store forskel pa
parameterestimaterne i (b) og (c), som stort set er ens. Udvidelsen af estimationsperioden har flyttet
parameterestimaterne noget fra (a) til (b), fx parameteren til usercostraten, tilpasningsparameteren til
forskellen pa foregaende ars faktiske og gnskede kapitalapparat, samt parameteren til ligningens eget
laggede residual.

Figur 1 viser faktisk og fittet veerdi for Dlog(phk) samt de estimerede residualer for estimationen i ().
Figurern viser ogsa fittet i de to forelgbige ar 2020 og 2021.



Figur 1: Boligprisrelationens fit — inkl. forelgbige ar
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e Faktisk kontantprisinflation e Fittet kontantprisinflation = == = Estimerede residualer (hgjre akse)

Faktisk og fittet priseendring korrelerer tydeligvis positivt, men i de sidste endelige ar bliver de
estimerede residualer forholdsvis store og negative. Heldigvis indikerer de forelgbige ar, at den fittede
boligprisstigning ikke bliver ved med at overvurdere den faktiske. Der bgr dog ses nermere pa
afvigelsen mellem modelberegnet og faktisk boligprisudvikling i de sidste endelige ar.

Som i SHG04620 ser nervarende papir pa, hvordan forskellen mellem faktisk og gnsket boligkapital
har udviklet sig, jf. Figur 2, som ogsa er udvidet med to forelgbige ar.



Figur 2: Udviklingen i faktisk mod gnsket boligkapital, mio. kr. 2010-priser — inkl. to forelgbige ar
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Det ses af Figur 2, at den gnskede boligkapital i det meste af den observerede periode har ligget under
den faktiske boligkapital, men det ophgrer fra omkring 2012 og serligt i perioden efter 2016. Her
ligger det faktiske boligkapitalapparat veesentligt under det gnskede. Den diskrepans skulle traekke
boligprisen op, sa det bliver mere profitabelt at opfere boliger og lukke afstanden mellem faktisk og
gnsket boligkapital. I Figur 1 sa man netop, at den faktiske boligpris accelerede i de sidste ar af
samplet (de forelgbige ar), men selvom boligprisen stiger hurtigere, er den endu ikke steget sa meget,

at gabet mellem gnsket og faktisk boligkapital er lukket.

SHG04620 bemarker, at den mest usikre variabel i boligprisligningen nok er den konstruerede
usercostrate pa boligkapitalen, buibhx, der er faldet igennem laengere tid, fordi de sammenvagtede
renter er faldet til et lavt niveau ved slutningen pa det viste sample, jf Figur 3.



Figur 3: Udviklingen i usercostraten pa boliger og de sammenveegtede obligationsrenter, 1974-2021
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Det er muligt, at der kunne opnas en bedre boligprisrelation ved en anden formulering af usercost,
herunder inddragelse af kreditvilkarerne, men det ma vente til et senere tidspunkt og videre arbejde
med boligmodellen.

3 Reestimation af boligkapitaltilgangen

Boliggkonomisk Videncenter offentliggjorde i maj 2022 en ny opggarelse af grundprisen i perioden
1996-2019. | CTA50822 blev den nye grundpris fra videncenteret sammenlignet med den til ADAM
beregnede grundprisvariabel, phgkx!, og konklusionen var, at de to prisserier mindede lidt om hinanden,
men videncetrets grundpris steg mest i lobet af ADAM’s estimationsperiode.

I CTA18822 blev bolikapitalen reestimeret med den nye grundpris fra videncenteret anvendt i Tobins g
og testet i ADAM med konklusionen, at det ikke gjorde en vasentlig forskel, men det var bedst at
anvende videncenterets grundpris, da den bygger pa observeret statistik.

| dette papir reestimeres boligkapitaltilgangen bade i sin oprindelige form (fra Okt20-versionen af
ADAM) pa baggrund af dels den opdaterede boligprisserie og dels i en ny specifikation med en anden
veegtning af grundpriserne i Tobins q.

3.1 Logistisk trend
Der er ikke sket @ndringer i den logistiske trend siden CTA18822, idet seneste endelige
nationalregnskabsar stadig er 2019. Den logistiske trend forklarer sammen med stattet nybyggeri den

! Den beregnede grundpris er prisen pa et 1-familiehus gange forholdet mellem usercostraten pa den samlede
ejendom og usercostraten ekskl. afskrivningensraten. Afskrivningen er den arlige omkostning ved bygningen,
der er ingen afskrivning pa grunde. Det beregnede grundprisindeks er: phgkx = buibhx*phk / (buibhx - bfinvbhe),
hvor buibhx er usercostraten pa boligkapital, og bfinvbhe er afkrivningsraten pa bygninger og anleg. Det
beregnede indeks er normeret til 1 i 2010.



specielle boligudvikling i 1970’erne, hvor boligmarkedet gik fra meget reguleret til mindre reguleret.
Parametrene til den logistiske trend findes ved estimation af (3) med restringeret vendetangent i 1972:

c
log (pr) =al-tid + a2 3)

fCp: Privat forbrug i alt
u: Befolkningstallet i Danmark
tid: Trend, der er lig arstallet

Som i CTA18822 er koefficienterne estimeret til al = 0.021205 og a2 = —37.51552. Det giver en

logistisk trend, som bevarer vendetangenten i 1972:
1

- (exp(0.21205 tid_y — 37.51552))‘25
exp(4.3)

logitrend =

3.2 /Zndret veegt til grundprisen i Tobins q i boligkapitaltilgangen

Boligkapitaltilgangen i Okt20 versionen af ADAM er givet ved (4):

JKbh = JKDh-1 | ) civbh = b1 - di ( phk ) 4)
FKbh_, fivbh = °9\0.8 - pibh + 0.2 - phgkx
phk_
b2 1 ( )
+ °9 phkw_;
+b3. S
FKbh_,

+b4 - dlog(fCpuxh)
+b5 - dif f (logitrend)
+b6 - d6608 + gfkbh

fKbh:  Kapitalmengde af boliger (Brutto)

bfivbh:  Afgangsrate for boliger (primo)

phk: Kontantprisen pa enfamiliehuse

pibh: Prisen pa boliginvesteringer

phgkx:  Kontantpris pa byggegrunde

phkw:  @nsket/langsigtet pris pa enfamiliehuse

nbs: Antallet af boliger under opfarelse med offentlig statte
fCpuxh: Ydelsesbaseret privatforbrug ekskl. boligydelse
d6608: Dummy, der er 1 fra 1966 til og med 2008, ellers 0
gfkbh:  Trendkorrektionsled

Tobins q er i Okt20 versionen af ADAM defineret som phk /(0.8 * pibh + 0.2 * phgkx), hvor vaegten
til grundpriserne er sat til 20%. CTA18822 argumenterer for, at de nye grundpriser fra Boliggkonomisk
Videncenter er at foretreekke frem for den beregnede grundpris phgkx. Dette papir anvender derfor
videncentrets grundpris i de efterfalgende estimationer.?

2 Skant observeret statistik er er at foretreekke som grundlag for modellen, giver anvendelsen af grundpriserne fra
Boliggkonomisk Videncenter den udfordring, at det ikke er afgjort, hvem der skal viderefgre dataserien. Der er
p.t. kun data frem til 2019, og serien ma i farste omgang viderefares vha. vores beregnede grundpris. Ligesom
serien er fort tilbage for 1995 vha. vores beregnede grundpris.



| opgarelsen af grundpriserne bemarker videncenteret, at der er sket et skift i grundveerdiens andel af
den samlede boligpris. Pa baggrund af deres observerede grundpriser anslar de, at grundverdiens andel
af ejendomsveerdien er gaet fra 36% i 1996 til 60% i 2019 — med det forbehold at beregningen bruger
aggregerede gennemsnitsstarrelser.

Da Tobins g er den styrende variabel for udviklingen i boligkapitalen, er det narliggende at afprgve
hvorvidt en stgrre vaegt til grundprisen i Tobins q i (4) forbedrer modellen.

Rent praktisk afpraves en grundprisveegt pa 40%, sa Tobins q i estimation (c) og (d) i Tabel 2 herunder
er defineret som phk /(0.6 * pibh + 0.4 * phgk)3. Med denne vagt til grundpriserne viser det sig, at
dummyen, d6608 ikke leengere er signifikant og kan tages ud af estimationen.

Hermed er boligkapitaltilgangen i det forelgbige forslag til Apr23 versionen af ADAM givet ved (5):

TKOh = JKDR-s | fivbh = b1 -l ( phi ) 5
FKbh_, fivbh = °9\0.6 - pibh + 0.4 - phgk )
phk_4 )
2.
+b2 - 1o (hkw_1
b3 1S
FKbh_,

+b4 - dlog(f Cpuxh)
+b5 - dif f (logitrend) + gfkbh

Hvor phgk er videncentrets grundpris.

Tabel 2 viser estimationsresultaterne. Resultaterne i (a) og (b) svarer til en genkarsel af resultaterne i
CTA18822, men inklusiv den sammenvejningsreviderede boligprisserie og med de nye grundpriser fra
Boligakonomisk Videnscenter fra 1996 og frem, altsa en reestimation af Okt20 versionen af modellen.
I (c) estimeres den endrede relation (4), hvor veegten til grundpriserne i Tobins g er gndret. | (d) er
koefficienten til lagget Tobins q restrikteret til 0.035, svarende til samme forggelse af koefficienten,
som fra (a) til (b)*.

Udover, at det er muligt at undlade dummyen for perioden frem til 2008, er den mest markante forskel
i koefficienterne til den laggede Tobins g. Den frit estimerede koefficient i (C) er sget markant ift. i (a).
Desverre giver dette ikke en hgjere tilpasningshastighed i sig selv i modellen, idet modellen fastlaser
forholdet mellem huspriser og grundpriser i fremskrivningsperioden, hvor phgk = phk - kphgk, hvor
kphgk er omregningsfaktoren.

Den starre vaegt til grundprisen gar naevneren i Tobins g mere proportional med teelleren (phk), dermed
vil en @ndring i boligprisen, phk, betyde relativt mindre for Tobins g, og en hgjere elasticitet til Tobins
q vil ikke ngdvendigvis give en starre effekt i Tobins g oplaftet til elasticiteten.

Ligesom i tidligere versioner restringeres koefficienten til den laggede Tobins g. Derefter sammenlignes
modelegenskaberne for den nye specifikation i (d) og den nuvaerende model (b) i det efterfalgende.

3 Vaegtningen med 40% til grundpriserne er valgt efter en raekke estimationer med forskellige veegte.
4 Fastlasningen af koefficienten er mulig inden for to standardafvigelser af den frit estimerede koefficient.



Tabel 2: Estimationsresultater for boligkapitaltilgangen

(a) Okt20 (b) Okt20 (c) Apr23 (d) Apr23
Sample 1974-2019 1974-2019 1974-2019 1974-2019
1. dlog(Tobinsq) 0.0204 0.0221 0.0233 0.0261
(0.0064) (0.0064) (0.0074) (0.0072)
2. log(Tobinsq_4) 0.0238 0.027 0.0308 0.035
(0.0023) ) (0.0028) ¢)
3. nbs/fKbh_, 2.1402 2.2199 2.0714 2.169
(0.1745) (0.1673) (0.1608) (0.1491)
4. dlog(fCpuxh) 0.0524 0.0503 0.0598 0.0579
(0.0189) (0.0191) (0.0185) (0.0187)
5. dif(logitrend) 0.1042 0.1019 0.1030 0.0998
(0.0123) (0.0123) (0.0121) (0.0121)
6. d6608 0.00231 0.00292
(0.00099) (0.00090) i i
7. Kkonstant 0.0171 0.0172 0.0181 0.0185
(0.00073) (0.00073) (0.00062) (0.00055)
Adj. R2 / SE 0.943/0.0023 0.942/0.0023 0.944/0.0022 0.943/0.0023

Note: Forklaret variabel er tilgangen af boligkapital, standardfejl er i parentes, og (-) indikerer en restriktion.
Alle fire estimationer er med revideret husprisserie og ny grundprisserie fra Boligekonomisk videnscenter. 1 (a)
og (b) veegtes grundveaerdierne med 0,2 i Tobins g, mens de vaegtes med 0,4 i (c) og (d).

Residualplot og phk-gab for estimation (b) og (d) findes i bilag.

4 Test af den nye boligmodel i ADAM

Modellen med nye grundpriser, reviderede huspriser og &ndret vaegt til grundpris i Tobins g afpreves
nu i ADAM. Det farste stad er at gge bidragssatsen permanent med et procentpoint, og det svarer til at
fokusere pa effekten af, at en hgjere rente pavirker boligens usercost. Det andet sted er et negativt
efterspargselsstad, hvor bundskattesatsen haeves med et procentpoint.

Figur 4 viser effekten af en hgjere bidragssats, mens Figur 5 viser effekten af en hgjere bundskattesats.
Den nye specifikation far ADAM til at reagere langsommere, szrligt pa stedet til bidragssatsen, men
reaktionerne er ellers de samme.

Stadet til bidragssatsen har ikke en permanent virkning pa boligprisen. Den hgjere rente resulterer i en
hgjere usercostrate pa boliger, som skaber et fald i den gnskede boligkapital. Og den lavere
efterspargsel pa boliger traekker boligprisen og boligkapitalen ned. Pa lang sigt bestemmes boligprisen
imidlertid af investeringsprisen pa boliger, pibh, idet grundprisen i ADAM er proportional med
boligprisen.

Pa lang sigt er den faktiske boligkapital faldet til samme niveau som den gnskede boligkapital, og
boligprisen er vendt tilbage til udgangspunktet, jf. Figur 4.

Stedet til bundskatten (Figur 5) er en permanent skatteforegelse, der senker den disponible indkomst.
Faldet i indkomst treekker forbrug og priser ned, hvilket skaber et fald i den gnskede boligkapital, der
som far treekker boligprisen og boligkapitalen ned. Men da det private forbrug er faldet permanent,
ligger den langsigtede boligpris ogsa under boligprisen i grundforlgbet.
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Figur 4: Bidragssatsen gges med 1 procentpoint
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Figur 5: Bundskattesatsen gges med 1 procentpoint
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Den lidt langsommere tilpasning af modellen i den &ndrede specifikation skyldes i hgj grad
reestimationen af boligprisrelationen, hvilket fremgar af Figur 6, hvor effekten pa Tobins q er plottet
for stgdet til bidragssatsen beregnet pa hhv. den oprindelige Okt20 version af ADAM, den
reestimerede Okt20 og den nye specifikation til Apr23 (de to sidste svarer til hhv. (b) og (d) i Tabel 2).
Figur 6 viser, at der er meget lidt forskel pa reaktionen mellem den reestimerede oprindelige model og
den nye specifikation, men at de de nye specifikationer begge reagerer langsommere end Okt20
versionen af ADAM.

Figur 6: Effekt pa Tobins g hvis bidragssatsen haeves med 1 procentpoint
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Staddene har pa langt sigt ingen effekt pa Tobins q. Detafspejler, at der pa lang sigt er proportionalitet
mellem bolig- og grundpriser og mellem bolig- og investeringspriser. Dermed vender boligmodellens
Tobins q tilbage til sin ligeveegt pa lang sigt.

5 Konklusion
Papiret reestimerer boligmodellen for ADAM og afprgver samtidig en &ndret specifikation, der dog
ikke tages ind i Apr23 modellen.

Dermed er der tale om en simpel reestimation af bade boligprisrelationen og boligkapitaltilgangen.
Hvor &ndrede data og nyt slutar? i estimationen andrer parametrene.

Den afprgvede model med &ndret specifikation af boligkapitaltilgangen viser, at der skal arbejdes
mere med boligmodellen, for &ndringerne kan tages ind i ADAM.

Overordnet set er modellens egenskaber ikke andret veesentligt af reestimationen, men modellen
reagerer anderledes pa stadet til bidragssatsen, hvor kortsigtseffekten pa boligkapitalen er en smule
kraftigere og tilpasningen i modellen er lidt langsommere pga. problemer med boligprisligningen.
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7 Bilag

Figur 7: Residualer, bolikapitaltilgang, estimation (b) og (d) i Tabel 2
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Figur 8: Fit, boligkapitaltilgang, estimation (b) og (d) i Tabel 2
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Figur 9: Faktisk og @nsket boligpris, phk og phkw
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Figur 10: Boligprisgab, phk-gab, gab melllem faktisk og gnsket boligpris
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