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Boligmodellen i neeste version af ADAM

Resumé:

Den nuveerende phk-relation omskrives til fejlkorrektionsform, og denne estimeres
farst pa den nuvaerende databank, dvs. stadig pa gamle tal. Omformuleringen giver
en marginalt bedre ligning. Dernaest praesenteres et nyt usercost udtryk, parallelt
med de udtryk, der bruges for erhvervsbygninger, og phk-relationen pa fejl-
korrektionsform estimeres pa nye data for kapitalstok og usercost. Der praesenteres
forskellige forslag til en ny investeringsrelation.

Den foreslaede boligmodel har samlet en langsommere tilpasning end den
nuvaerende, selv om bade kontantpris- og investeringsrelationen hver for sig har
hurtigere tilpasning. Dette skyldes, at der estimeres en stgrre egenprisfglsomhed
i boligefterspgrgslen, saledes at de kortsigtede svingninger i kontantprisen bliver
mindre end i den nuveerende boligmodel. Da det imidlertid er disse svingninger,
der driver investeringerne, bliver tilpasningen af kapitalapparatet tilsvarende
langsommere. Pa langt sigt synes der at vaere problemer med at stabilisere
udviklingen i user cost.
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Nggleord: kontantpris, boligmodel, reestimation, fejlkorrektion

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



2

1. Indledning.

| papiret estimeres boligmodellen ud fra oplaegget i modelgruppepapir JAO 28.
april 1997. | afsnit 2 omskrivephkrelationen til fejlkorrektionsform og
estimeres pa bade nye og gamle kapitaltal. Medhgrende til de nye kapitaltal er
ogsa et nyt usercostudtryk. | afsnit 3 praesenteres forskellige formuleringer af
boliginvesteringsrelationen, og en ny relation foreslas. | afsnit 4 analyseres
multiplikatoregenskaberne ved den foreslaede boligmodel.

2. Kontantprisrelationen.

| dette afsnit opstillephkrelationen pa fejlkorrektionsform, og estimations-
resultater af de to relationstyper pa de gamle kapitaltal opskrives. Et nyt user
cost udtryk preesenteres, og fejlkorrektionsrelationen estimeres pa de nye
kapitaltal.

phk-relationen pa fejlkorrektionsform.
Den nuveerende kontantprisrelation i ADAM ser saledes ud, jf. bogen om

ADAM (her er den dog rent teknisk omskrevet til at forklare kpdringen
den reale kontantpris):

hk : . phk_
Dlog(”—] - B [ vlog(t) + vsi + vyind + v og Pt| + diphiyp
pc pe
- log(Kh_,) 1 + konstant
(2.1)

pc =pcp4xh forbrugerprisindex
Y =0.5*log(Yd9,/pcp4xh,)+0.5*log(Yd9/pcpaxh)real indkomst
[ = uihl, usercostudtryk
infl = RInae, inflation
dtphk = additiv trend

Estimation af(2.1) leder til fglgende resultater:



Tabel 2.1. Estimation af kontantprisrelationen

Variabel ADAM-navn Koefficient Spredning
Real kontantpris Dlog(phk/pcp4xh

Konstant 0.1633 0.0553
Lagget boligbeholdning log(Kh_,) -0.8315 0.0471
Disponibel realindkomst log(Yd9,,/pcpaxh,,,) 1 .
Usercost uihl -8.0674 1.3332
Inflation? Rinae 1.9920 0.4915
Real kontantpris lagget log(phk /pcp4xh,) -0.5731 0.0872

_________________________________________________________________________________________________________________|
Anm. n=1956-90 s=0.0401 °R0.78 DW=144 LM=178
! Ud over konstanten indgar den ekstra "forklarende" variattphk (med en koefficient pa

1).

2 De angivne koefficienter er langsigtskoefficienterne, svarendg il y; og vy, i (2.1).

Denne formulering af relationen giver en partiel tilpasning, idet man kort kan
skrive relationen sofn

Dlog(pp—}f) - Bllog(KhP) - log(Kh)) (2.2)

Nar man ser ovenstaende, er det naerliggende at forsgge sig med en
dynamisering af formen

Dlog(p—hk) = o, Dlog(Kh Dy o, Dlog(Kh) - B(log(thl)flog(th))
pc

(2.3)

der kan opfattes som en del af en multivariat fejlkorrektionsmodel, piér
reagerer pa residualerne i langsigtsrelatiok@érKh®.

Hvis a, = a, = 3, dvs at kortsigts- og langsigts-parametrene er eng2\dl) og
(2.3) veere ens, idet log(h) = Dlog(Kh) + log(Kh_,).

Som fgrste skridt i en omformulering ghkrelationen fra formerf2.1) til en
fejlkorrektionsmodel estimeredd€®.3) med restriktioner; = a, = B, for at
kontrollere, at parametrene var de samme. Derefter forsggtes at estih&re
uden restriktionen, hvilket lykkedes.

En del af kortsigtsdynamikken i ender dog med at blive lidt uhensigtsmaessig,

13f. JAO 28. april 1997
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nar (2.3) udvikles i al sin gru (fx. indgar aendringen i trendendiphk, og
Dlog(Kh ,), og der optraeder et halvt lag i realindkomsten)(28) forenkles
til:

Dlog(”h") - n Diog(¥d) + n,DG) + n.DGinfl) — B+

pc

: : phk_
(log(Khl) - (log(Ydl) + oy ot oy,nfl )+ y3log(p71) + dtphkl/ﬁ)
-1
+ konstant

(2.4)

Hvor variabelnavnene star for det samme som i (2.1) med undtagelseYaf, at
er udskiftet medvd = Yd9/pcp4xh

Estimationsresultatet fd2.4)

Tabel 2.2. Estimation af kontantprisrelation pa fejlkorrektionsform

Variabel ADAM-navn Koefficient Spredning

Real kontantpris Dlog(phk/pcp4xh

Konstant 0.1975 0.0553

Kort sigt: Real indkomst Dlog(Yd9/pcp4xh 0.0943 0.2857
Usercost D(uihl) -6.7674 1.0098
Inflation D(RInag 3.2660 1.1338

Langt sigt:  Fejlkorrektionsled 0.8180 0.0690
Realindkomst log(Yd9,/pcp4xh,)+dtphk 1 .
Usercost uihl -9.7154 2.1017
Inflation® Rinae, 2.9002 0.7550
Real kontantpris lagget  log(phk ,/pcp4xh,) -0.6890  0.1383

Anm. n=1957-90 s=0.0448 R 079 DW =165
! De angivne koefficienter er langsigtskoefficienterne, svarendg,yil og v, i (2.4)

Som det ses, er koefficienternghkrelationen pa fejlkorrektionsform teet pa

de koefficienter, som optraeder i den oprindelpdgcrelation, nar der estimeres
over samme tidsrum. Mest afvigende er den ganske lille kortsigtede ind-
komstvirkning. Rente- og prisfglsomhed estimeres marginalt starre pa langt sigt
og tilsvarende lidt mindre pa kort sigt.

Reestimerer ma(2.4) i tidsrummet 1957-1992 fas falgende estimationstabel:
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Tabel 2.3. Estimation af kontantprisrelation pa fejlkorrektionsform frem

til 1992

Variabel ADAM-navn Koefficient Spredning

Real kontantpris Dlog(phk/pcp4xh

Konstant 0.1975 0.0762

Kort sigt: Real indkomst Dlog(Yd9/pcp4xh 0.0520 0.3432
Usercost D(uihl) —6.8105 1.2134
Inflation D(RInag 2.9719 1.3555

Langt sigt:  Fejlkorrektionsled 0.8626 0.0816
Realindkomst log(Yd9,/pcp4xh,)+dtphk 1 .
Usercost uihd , -9.3728 2.3678
Inflation* Rinae, 3.1113 0.8733
Real kontantpris lagget  log(phk /pcp4xh,) -0.6521  0.1540

Anm. n=1957-92 s=0.0499 %R0.68 DW-=1.18
! De angivne koefficienter er langsigtskoefficienterne, svarendg,yil og v, i (2.4)

Estimationsresultatet viser, at ligningen ikke bryder sammen ved en udvidelse
af estimationsperioden, og koefficienterne er stadig teet pa de oprindelige.

Der er hermed basis for at arbejde videre med phik relation pa fejl-
korrektionsform.

Definition af user cost

I modellens gvrige ligninger for kapitalapparater er beholdningsefterspgrgslen
bestemt af en aktivitetsvariabel ogueter costudtryk. Dette er imidlertid kun

pa en implicit made tilfeeldet for boligefterspgrgslens vedkommende, dvs. i
kontantprisrelationen. Dette er medvirkende til at gere boligmodellens
egenskaber sveere at gennemskue. Der er imidlertid for nylig opstillet nye user
cost udtryk, baseret pad de nye kapitaltal, for erhvervenes bygnings- og
maskinkapitaf. Der er derfor konstrueret et tilsvarende user cost udtryk for
boligkapitalen:

uibth = phk KM o iiwbz + 1.34¢suintsdlPMY) , + MOV g 5 pbined
DTN phK 2  TKnbh .
2.5)

Afvigelserne fra standardudtrykkene fra faktorefterspgrgselssystemet er dels, at
der benyttes den "boligrelevante” skattestdsih dels at der er tilfgjet et led

23f. Modelgruppepapir MMP+HCO 17. marts 1997.
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for lejeveerdien af egen bolig (det med koefficienten pa 1.34). Ellers er
udtrykketuiblhformuleret helt parallelt med de gvrige. Bemeerk dog, at det er
phk der benyttes som boligpris, ikke investeringsprisen. Strengt taget skulle det
saledes ogsa veere den forventede stignjptiki der benyttedes yderst til hgjre,
men det er altsd ikke blevet tilfeeldersagen fremgar af figur 3.1 (samt af
nogle estimationer, som ikke er vist).

Figur 2.1. User cost for boliger,uiblh
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--- med R(phk)

Daempningen af den forventede prisstigning med faktoren 0.5 er overtaget fra
definitionen af modellens gvrigab’er, men det kan indvendes, at privatboliger

er mere likvide end de fleste erhvervsbygninger, og at der derfor ikke bgr ske
nogen deempning her. Det er dog sddan, at user cost bliver negativ i visse ar,
hvis der ikke deempes, sa dempningen er indtil videre en nadvendighed.
Endelig kan det papeges, at i den nuvaerepiderelation er gennemslaget til
inflationen netop estimeret til ca. det halve af rentegennemsidgetmulig
udlaegning af deempningsfaktoren kunne vel veere, at kapitalgevinster er mere
usikre end de andre komponenter af user cost, og at efterspgrgerne er
risikoaverse.

3Det har veeret forsggt at erstatte leddet for forventede kapitalgevinster, som her er den forventede relative
veekst i investeringspriseRpiblf, med et udtryk for den forventede relative vaekst i kontantprisen, opgjort som
Rpiblf — alog(Bphk/pih_). Filosofien bag dette udtryk er, at kontantpris og investeringspris grundleeggende
forventes at vokse med samme rate, men saledes at en evt. ubalance i prisniveauerne i et givet ar forventes
aftrappet i de falgende ar med tilpasningsparameteré&stimationer (ikke vist) afviser dog klart denne hypotese.

“l den nuveerende relation males inflationen dog ved lgnnen, som jo seedvanligvis beveeger sig mere end
priserne i modelkarsler. Dette ka- i hvert fald i multiplikatorkersler — delvist kompensere for den mindre
koefficient.



Estimation pa nye data

Det nydannede user cost udtryk erstatter leddeitd og rlnae samt den
laggede endogene fra den nuveerende phk-relation. Dette giver ligningen

uiblh)
pc-phk (2.6)

uib1h 0
pC )a~Po -

DIog(p_hk) = alDIog(ﬁ)— a,Dlog(
pc pc

O Yd
- a3|:|th71_Bllog(—)fl_leog(
0 pc

Estimationsresultatet fremgar af tabel 2.4

Tabel 2.4. Estimation af kontantprisrelationen pa nye data

Variabel ADAM-navn Koefficient Spredning
Real kontantpris Dlog(phk/pcp4xh
Kort sigt: Disponibel realindkomst Dlog(Yd9/pcp4xh 0.1853 0.3561
Usercost Dlog(uib1h/(phk-pcp4xh —-0.2392 0.0599
Langt sigt:  Fejlkorrektionsled log(fKb1H/fKb1h,) —0.3508 0.1522
heraf
Disponibel realindkomst log(Yd9/pcp4xh, 1.0137 0.1314
Usercost log(uib1h/pcpaxh , —-0.7454 0.2880
Konstant —-1.4375 2.1111

Anm. n=1957-92 s=0.0585 R053 DW=151 LM=25®
! De angivne koefficienter er langsigtskoefficienterne, svarendg; tilg B, i (2.6)

Ligningen forbedres yderligere, hvis fejlkorrektionsdynamikken formuleres med
2 lags. Resultatet af denne estimation er vist i tabel 2.5.

Fejlkorrektionsleddet, langsigtsparametrene og koefficienterne til aendringer i
user cost er signifikante, og selv om koefficienterne til aendringer i indkomsten
ikke er signifikante, er de dog af en mere plausibel stgrrelsesorden end den
tilsvarende koefficient i tabel 2.4. Samlet indebaerer estimaterne fra tabel 2.5 en
veaesentlig hurtigere tilpasning @hk end estimaterne fra tabel 2.4, og de ber
foretraekkes.
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Tabel 2.5. Estimation af kontantprisrelationen pa nye data, 2 lags
_________________________________________________________________________________________________________________|

Variabel ADAM-navn Koefficient Spredning
Real kontantpris Dlog(phk/pcp4xh
Kort sigt: Disponibel realindkomst Dlog(Yd9/pcp4xh 0.2503 0.3451
Dlog(Yd9/pcp4xh, 0.2574 0.3426
Usercost Dlog(uiblh/(phk-pcp4xh) —0.2585 0.0573
Dlog(uiblh/pcp4xh, -0.1756 0.0751
Langt sigt:  Fejlkorrektionsled log(fKb1HP/fKb1h ) —0.3545 0.1545
heraf
Disponibel realindkomst log(Yd9/pcp4xh, 1.1322 0.1399
Usercost log(uiblh/pcpaxh, -0.9577 0.3507
Konstant -3.634 2.504

_________________________________________________________________________________________________________________|
Anm. n=1958-92 s=0.0553 *R062 DW=185 LM=0.09
! De angivne koefficienter er langsigtskoefficienterne, svarendg tilg 3, i (2.6)

Figur 2.2. Observeret og beregnephk (gammel og nye relationer)

1960 1965 1970 1975 1980 1985 1990 1995
— dlog(phk/pcpaxh)

-~ Gl. relation

— Ny relation, 2 lags

--- Ny relation, 1 lag

| midten af perioden fitter begge nye ligninger darligere end den gamle, men
til gengeeld klarer de sig bedre i periodens slutning og "out-of-sample”, jf.
figuren.

Ligningen kan muligvis forbedres ved at tillade indkomstelasticiteten at variere,
jf. modelgruppepapir JAO+LLR 27.05.97, men de fagrste forsgg pa dette er ikke
gaet, som man kunne have habet pa. Trenden vil gerne ind, men koefficienten
til fejlkorrektionsleddet bliver meget stor, og i tilfeeldet med kun ét lag bliver
den numerisk starre end 1. Forsggene med dette er derfor indstillet indtil videre.



Egenskaber

De foresldede phk-relationer har pa langt sigt omtrent samme langsigtede
gennemslag pa kontantprisen af renten, men ca. tre gange starre gennemslag af
inflationen, jf. figur 2.3.

Figur 2.3. Egenskaber ved kontantprisrelationen isoleret

Adam, marts 1995. Foreslaede relationer.
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Gennemslaget af indkomsten er en del mindre, hvilket skyldes en stagrre
estimeret user cost elasticitet af boligbeholdningen (boligstokkens langsigtede
indkomstelasticitet er jo stadig ca. 1). Fejlkorrektionsligningen med 1 lag er
vaesentlig treegere end den garplekligning, mens den med 2 lags har ca.
samme tilpasningstid som den gamle relation. Fejlkorrektionsligningen med 2
lags bar foretraekkes.

3. Investeringsrelationen

Den nuveerende boliginvesteringsrelation bestemmer nettoinvesteringerne i
boliger som en funktion af forholdet mellem kontantpris og investeringspris, jf.
bogen om ADAM, afsnit 5.1.2. Den kan umiddelbart estimeres pa de nye data
for boligstokken:

Tabel 3.1. Estimation af boliginvesteringsrelationen
__________________________________________________________________________________________________________|

Variabel ADAM-navn Koefficient Spredning
Netto-boliginvesteringer D(fKb1h

Konstant —15860 3104
Laggede (ikke-stgttede) investering&(fKblh )—3nbs, 0.4839 0.0652
Antal off. stgttede boliger nbs 0.2242 0.1268
Relativ kontantpris (Tobins Q) phk/(0.8-pih+0.2-phgk) 22230 3575
Dummy d76 6015 1409
Dummy? d19723 6146 1221

. _________________________________________________________________________________________________________________________|]
Anm. n=1970-92 s=1348 *R097 DW=1.48

‘Dummyen fanger effekten af den midlertidige momsnedsaettelse i 1975-76

Dummyen fanger effekten af aftrapningen af refusion af moms pé boligbyggeri, 1972-73

Relationens egenskaber er omtrent de samme som den nuveerende bolig-
investeringsrelations. Koefficienten til Tobins Q er en smule lavere, og det
samme geelder koefficienten til den laggede investering. Mest markant er nu
nok den mindre koefficient tihbs der i den nuvaerende relation er 0.36.

Man kunne overveje at droppe dummyerne, der ikke forekommer helt
velbegrunded — i hvert fald ikke i den nuvaerende form, hvor de har karakter
af 0/1 dummyer. Begrundelsen for dummyerne er "hamstring" af pabegyndelser
af nye boliger pa grund af annonceret midlertidige afgiftslettelser, og dette
peger vel mere i retning af +1/-1 dummyer. Dummyerne giver naturligvis en
hgjere R, men til gengeeld treekker de koefficienterne til Tobins Q og den
laggede investering ned.

Det er muligt at udvide estimationsperioden tilbage til 1960, men det betyder,
at koefficienterne generelt bliver en smule mindre, og at forklaringsgraden
falder til 0.94.
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Noget helt andet er: Er det overhovedet nettoinvesteringen, der bgr bestemmes
I denne ligning? Er den ikke mere teenkt som en udbudsrelation, der bestem-
mer bruttoinvesteringerne, dvs. aktiviteten i byggeriet? Dette spgrgsmal
glemmes imidlertid indtil videre.

En log-lineaer investeringsrelation

Et muligvis bedre alternativ til den traditionelle boliginvesteringsrelation fas,
hvis ligningen formuleres loglineeert i kapitalapparatet, dvs at Didzih)
veelges som afhaengig variabel i stedet for nettoinvesteringi¢bij).> Denne
log-aendring i kapitalapparatet er approksimativt lig med den relative nettoin-
vestering DfKb1h/fKb1lh,. En sadan ligning er estimeret som vist i tabel 3.2.

Tabel 3.2. En alternativ boliginvesteringsrelation

Variabel ADAM-navn Koefficient  Spredning
Relative netto-boliginvesteringer Dlog(fKb1h

Konstant 0.00500 0.00138
Laggede (ikke-stgttede) investering2iog(fKb1lh )—-(nbs /fKblh,) 0.53110 0.07010
Antal off. stgttede boliger nbs/fKb1lh, 0.46000 0.12230
Relativ kontantpris (Tobins Q) log(phk/(0.8-pih+0.2-phgk) 0.02246 0.00505
Dummy d76 0.00845 0.00208
Dummy d19723 0.00884 0.00179

Anm. n=1970-92 s=0.00200 ?R0.97 DW =1.39

Denne estimation er i sine egenskaber helt sammenlignelig med den traditionel-
le investeringsrelation fra tabel 3.1. Mest bemaerkelsesveerdigt er, at koefficien-
ten til nbser ca. dobbelt sa stor, og at koefficienten til den laggede endogene
er noget starre.

Ogsa denne relation kan evt. estimeres helt tilbage til 1960, idet forklarings-
graden dog falder til 0.95 og koefficienten til Tobins Q bliver noget mindre,
0.0200. Dummyerne kan ogsa udelades, hvilket gger koefficienten til Tobins
Q til 0.0295, mens Rfalder til 0.91.

Den log-lineaere investeringsrelation giver generelt noget stgrre investerings-
effekter i fremskrivningsperioden end den traditionelle fra tabel 3.1. Dette
skyldes, at investeringsvirkningen af aendringghki den log-linsere model
"skaleres"” med starrelsen af kapitalapparatet, som jo i normale karsler er stgrre
I fremskrivningsperioden end i estimationsperioden.

°Jf. modelgruppepapir JAO 28. april 1997.
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En log-lineaer investeringsrelation med fejlkorrektionsdynamik

Den log-linegere investeringsrelation fra tabel 3.2 kan i stedet formuleres med
fejlkorrektionsdynamik. Dette giver ikke stgrre forskel i estimaterne. Ander-
ledes stiller det sig imidlertid, hvis man samtidig dropper den laggede
endogene. Koefficienten til den laggede endogene er i tabel 3.2 temmelig stor,
0.53, hvilket altsa dels afspejler et langt Koyck-lag i de forklarende variabler,
dels en autokorrelationskoefficient pa 0.53 i restleddet.

| tabel 3.3 er vist en estimation, hvor Tobins Q i stedet er dynamiseret med
fejlkorrektion, men hvor autokorrelationen i restleddet estimeres frit. Dummyer-
ne er udeladt, da de ikke bliver signifikante.

Tabel 3.3. En boliginvesteringsrelation med fejlkorrektionsdynamik
__________________________________________________________________________________________________________|

Variabel ADAM-navn Koefficient  Spredning
Relative netto-boliginvesteringer Dlog(fKb1h

Konstant 0.01331 0.00541
Antal off. stgttede boliger nbs/fKb1h, 0.47974  0.3353
Relativ kontantpris, eendring Dlog(phk/(0.8-pih+0.2-phgk) 0.03108 0.00995
Relativ kontantpris, niveau log(phk/(0.8-pih+0.2-phgk),  0.04934 0.01177
Autokorrelation (rho) U, 0.80808 0.15567

-]
Anm. n=1970-92 s=0.0032 %R 093 DW-=175

Det ses, at parametrene til Tobins Q er stgrre end i tabellerne 3.2 og 3.3.
Desveerre estimeres ogsa autokorrelationskoefficienten og koefficientdos til
noget stgrre. Det er altid trist med en relation, hvor autokorrelationskoefficien-
ten er den mest signifikante parameter. Alt i alt er tabel 3.3 dog en acceptabel
0g meget "ren" investeringsrelation. Faldet i forklaringsgraden er mindre
vaesentligt, da det helt overvejende skyldes udeladelsen af dummyerne.

En investeringsrelation med direkte tilpasning

Boliginvesteringsrelationen i ADAM afviger i formuleringen fra de @vrige
investeringsrelationer, idet det i boliginvesteringsrelationen er forholdet mellem
kontantprisen (pa et eksisterende hus) og investeringsprisen (pa et nybygget
hus), der bestemmer investeringsaktiviteten; relationen tolkes som en
udbudsfunktion for byggeti | de traditionelle investeringsrelationer er
investeringerne derimod modelleret direkte som en funktion af forholdet
mellem gnsket og eksisterende kapitalbeholdning — uden nogen prisdannelse
som mellemled. | praksis er forskellen til de gvrige investeringsrelationer dog
alligevel ikke sa stor, for prisfornoldgthk/piher jo helt overvejende bestemt

®Relationen udtrykker — pa en lidt indirekte made — profitmaksimeringsbetingelsen for byggeriet (MR=MC),
dvs. den samme relation, som er baggrund for prisligningerne i faktorblokken.
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af forholdet mellem gnsket og eksisterende boligbeholdning, jf. (2.2).

Forholdet mellem gnsket og eksisterende boligbeholdning er imidlertid allerede
modelleret iphk-relationen, jf. den hgje parentes i (2.4) og fejlkorrektionsleddet

i tabel 2.3. Det er derfor neerliggende at medtage dette fejlkorrektionsled ogsa
i boliginvesteringsrelationen for at abne mulighed for en direkte tilpasning
mellem faktisk og gnsket boligbeholdning — uden phk De noget skuffende
resultater af en sadan estimation er vist i tabel 3.4.

Tabel 3.4. En boliginvesteringsrelation med direkte tilpasning
__________________________________________________________________________________________________________|

Variabel ADAM-navn Koefficient ~ Spredning
Netto-boliginvesteringer Dlog(fKb1h

Konstant 0.01365 0.00527
Antal off. stgttede boliger nbs/fKblh 0.51531 0.33746
Relativ kontantpris, eendring Dlog(phk/(0.8-pih+0.2-phgk)0.03051  0.00923
Relativ kontantpris, niveau log(phk/(0.8:-pih+0.2:phgk) 0.04925 0.01074
Fejlkorrektionsled, fra tabel 2.3. log(KP/K ) 0.00605 0.00372
Autokorrelation (rho) U_; 0.8399 0.14774

- |
Anm. n=1970-92 s=0.0030 R 094 DW=144 LM=18%

Fejlkorrektionsleddet bliver ikke signifikant, men far dog det rigtige fortegn.
Dette skyldes naturligvis, at det malér/K-forholdet, og det gar prisforholdet
phk/pih jo som naevnt grundleeggende ogsa. Hvert af de to led kommer
signifikant ind i relationen, hvis det optraeder alene, men de har altsa sveert ved
at veere der samtidig. Data peger dog pa prisforholdet som det marginalt bedste
KP/K udtryk i ligningen, selv om fejlkorrektionsleddet "stjseler" lidt af dets
forklaringskratft.

Disse forhold forveerres yderligere, hvis boligmodellen estimeres som et samlet,
multivariat system, og forsggene pa dette er derfor stillet i bero indtil videre.

Bortset fra den manglende signifikans af fejlkorrektionsleddet har ligningen fra
tabel 3.4 dog udmeerkede egenskaber. Det er ganske rampgat af til-
pasningen af boligbeholdningen foregar uden phk da denne jo generelt
svinger meget i modelkarsler. P4 den anden side skal man nok bruge lup for
at kunne gjne effekten i multiplikatorkarsler.

Hvilken investeringsrelation skal vi veelge?

Den additive formulering af investeringsrelationen klarer sig statistisk set
marginalt bedre end den log-lineaere, men forskellen er pa ingen made sa
signifikant, at den bgr veere udslagsgivende. Mere alvorligt er, at koefficienten
til den laggede endogene/autokorrelationskoefficienten estimeres klart starre i
den log-linesere formulering end i den linesere. Det samme geelder koefficienten
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til nbs som dog under alle omsteendigheder burde fastleegges pa anden vis.

Figur 3.1. Observerede og beregnede boliginvesteringer
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Figur 3.2. Effekt pa boliginvesteringerne af 1% stigning i phk
(investeringsrelation isoleret)
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"Dette bar tages op i forbindelse med en generel gennemgamgsader ogsa involverer den datamaessige
side af sagen. Dels @bsi gjeblikket sveer at opdatere, dels deekker den ikke alt det, den burde. | de senere ar
har en meget stor del af boliginvesteringerne veeret offentligt stattet (lees: betalt) byfornyelse, og dette fanges ikke
af nbs Et mal for de udbetalte stattemidler ville vaere langt at foretraekke.
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Modelegenskaberne er dog sd meget bedre ved den log-lineere formulering, at
den trods alt bgr foretreekkes. Dels fordi, den passer bedre i den generelle
modelformulering, dels fordi den i praksis giver ikke helt s& urealistisk svag
tilpasning af boligbeholdningen, som den additive formulering, jf. figur 3.2.

Relationen fra tabel 3.3. med fejlkorrektionsdynamik, direkte tilpasning og uden
lagget endogen bar foretraekkes.

4. Egenskaber ved boligmodellen

Tilpasningen i den samlede boligmodel, bestdende af kontantprisrelation,
boliginvesteringsrelation og tilhgrende hjeelpeligninger er desveerre blevet
veaesentlig langsommere, jf. figur 4.1. Dette skyldes ikke, at der er langsommere
tilpasning i kontantpris- og investeringsligningerne — tveertimod — men derimod
at boligbeholdningens priselasticitet er blevet veesentligt starre, migkaerfor

ikke svinger s& meget pa kort sigt; dermed treekker den naturligvis heller ikke
sa store investeringer med sig, og derfor slgves tilpasningen af kapitalapparatet.

Figur 4.1. Effekter af stad til indkomsten pa 1% i boligmodellen isoleret
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Det ses, at den langsigtede tilpasning som ventet er en smule kannere i udgaven
med log-lineaer investeringsligning, men at egenskaberne i gvrigt er ret ens.
Den samlede model

| den samlede model synes den starre treeghed i boligmarkedet umiddelbart ikke
at have ugnskede konsekvenser. Forlgbet af multiplikatoren for offentligt

varekgb ser egentlig helt psen ud, jf. figur 4.3.

Figur 4.3. Offentligt varekgb stiger med 1 mia. kr

ADAM, marts 1995 Samme med ny boligmodel
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Det ses, at svingningerne i kontantprisen ikke er mindre i den nye model, men
at der i modseetning til tidligere overvejende er magativ virkning pa
kontantprisen af den finanspolitiske ekspansion. Forklaringen pa dette skal
s@ges i den kraftigere rentevirkning og treegere indkomstvirkning pa kontant-
prisen, idet indkomststigningen nu i meget mindre grad end i ADAM, marts 95
opvejer den negative effekt af rentestigningen, jf. ogsa figur 4.4 nedenfor. Der
er med andre ord tale om en betydelig "rente-crowding-out" af
boliginvesteringerne. Rentevirkningen, der i de farste 5 ar dylkdee ret
kraftigt, opvejes efterhanden delvist af stigende inflationsforventninger,
saledes at nettovirkningen fra user cost efter 10 ar er ret lille. Denne
"forskudte” dynamik mellem inflation og rente er med til at give betydelige
sving i phk

Pa leengere sigt er der stadig problemer med modellen. Som det ses af den
nederste figur, bliver boligbeholdningen ved med at falde, selv efter 60 ars
forlgb. Forklaringen er, atiser costbliver ved med at stige, jf. figur 4.4.

Figur 4.4. Dekomponering af bolighbeholdning og user cost
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Forklaringen pa den stadige stigning i user cost er ikke, at rente mv. aendrer sig;
det gor den godt nok, men det samlede bidrag til user cost fra "det, man ganger
pa phk",uiblh/phk er konstant efter ca. 30 ar, fordi inflationsleddet traekker i
modsat retning; dette er ikke tilfeeldigt og indikerer, at balancen mellem
effekterne fra inflation og rente i det lange lgb er fin.

Stigningen i user cost pa laengere sigt skyldes derimod en lille, men vedvarende
stigning i phk som kun meget langsomt naermer sig investeringsprigin,

(ikke vist). Problemet kan ligge i balancen mellem brugenpak som
kapitalgodepris pa den ene side og brugen af investeringspfgebhe som
inflationsforventningsudtryk pa den anden side, men forsggene pa at justere pa
dette er ikke faldet heldigt ud, jf. fodnote 3. Problemet ville veere lettere at leve
med, hvis ikke tilpasningen af boligbeholdningen var sa utrolig langsom, men
deter den altsa bare. Det er naeppe muligt at klemme koefficienten til Tobins
Q i investeringsrelationen op uden at gare vold pa empirien.



