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Sammenhangen mellem makroforbrug og boligforbrug

Resumé:

1 forbindelse med en ny model for boligforbruget har vi afprovet forskellige mader
at inkorporere disse cendringer i relationen for det samlede forbrug. I dette papir
vurderes folgende 2 skitser, 1) at udskifte Ch med et nyt udtryk, hvor den del af Ch,
som stammer fra boliger beboet af ejeren, veerdiscettes ud fra kontantprisen og et
usercostudtryk frem for nationalregnskabets pch; og 2) at cendre den samlede
forbrugsrelation, saledes at den ekskluderer boligforbrug, derudover medtages der
en relativ pris mellem samlet makroforbrug og prisen pa ikke-bolig-forbruget. Det
konkluderes, at begge kan lade sig gore, men at mulighed 2) klart er den, der ligger
teettest pa den nuveerende, og foretreekkes fremfor 1). Kontantprisrelationen
estimeres desuden sammen med makroforbrugsfunktionen i en systemestimation
saledes, at der bl.a tages hojde for en eventuel simultanitetsbias mellem makrofor-
brug og boligpris. Ved system-estimation bliver forskellen mellem 1) og 2) af mindre
betydning.

Endeligt reestimeres boliginvesterings-relationen uden problemer.

Der arbejdes pa at forbedre udtrykket for usercost i kontantpris-relationen, hvormed
det kan forventes, at de enkelte relationer skal estimeres om. For at have noget klar
til alfa-modellen er det valgt at preesentere de forelobige relationer i dette papir.

JAO20n01.WPD

Nggleord: Makroforbrug, boligforbrug, kontantpris, boliginvesteringer.

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

Grundideen i skitsen til en bedre sammenhaeng mellem boligmodel og forbrugsmodel
kan kort opsummeres som fglger:

Det gnskede makroforbrug;, teenkes pa saedvanlig vis bestemt ud fra livscykelhypo-
tesen ved

* ﬁl ﬁz
C = Yd ch y (1)

Et almindeligt CES-udgiftssystem teenkes herefter at fordele makroforbruget pa
boligforbrug og ikke-boligforbrug ved

- C’ Pops|” y
xh 1
PCcps \ PC (2a)
o - c | peogs v (2b)
PCegs \ PCy

jf. ix DREAM-dokumentationens appendix om CES-funktioner. CES-prisindekset i
(2a) og (2b) er defineret ved

1
1- 16 J1-
Pecgs = [0 pey © + ¥ pey, GF ’ )

men kan i praksis erstattes af et Tornqvist-prisindeks, (som ikke afhaenger af estimerede
parametre).

Boligefterspgrgselsfunktionen, (2b), teenkes - akkurat som i tidligere versioner af
ADAM - ikke anvendt direkte (fordi boligforbruget i faste priser pa kort sigt er givet
ved beholdningen), men i stedet som en vaesentlig delrelation i bestemmelsen af prisen
pa boligforbruget og af boliginvesteringerne.

Savel makroforbrugsfunktionen som den grundleeggende funktionsmade af boligmodel-
len teenkes altsa fastholdt; men relationerne teenkes sammenbygget i et udgiftssystem
som (1)-(2) og altsa ogsa estimeret som et system. Derved kan der bade tages hgjde

"Hvis der yderligere antages "homogenitet" i form af restriktionen B,+B,=1, kan (1) skrives

C' _( xd\h
Wep Wep

(1)
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for eneventuel s multanitetshiasmellem makroforbrug og boligpris, og for deteoretiske
bindinger, som et udgiftssystem leegger pa ligningernes parametre.

En vigtig forudsaetning for en konsekvent gennemfarelse af den skitserede model er, at
nationalregnskabets boligforbrud; ogfCh, som indeholder et betydeligt element af
"imputerede huslejer for ejerboliger”, erstattes af et udtryk for boligforbruget, der er
baseret pa et egentligt udtryk for user cost af ejerboliger. Konstruktionen af sadanne
data er beskrevet i JAO28n01, og i dette papir vises nogle af konsekvenserne for
estimationen af makroforbrugsfunktionen.

Det kan allerede her rabes, at alt ikke umiddelbart gar glat. Nar makroforbrugsbegre-
bet, som planeret, skiftes ud med et, der indeholder user cost pa ejerboliger, &endrer
forbrugsrelationen sig sa meget, at man far sved pa panden. Det er derfor ogsa forsggt
at omskrive (1) og (2) pa en sadan made, at systemets grundstamme i stedet bliver
ligningen for forbruget af ikke-boliger, dvs. pa falgende made:

Ligning (1) indsaettes i (2a), som sa estimeres som den nye "makroforbrugsfunktion".
Den resulterende ligning er identisk med den nuvaerende, pa neer;

. at venstresidevariablen er forbruget ekskl. boliger,
. at den samlede forbrugsdeflator indeholder et bidrag fra user cost pa boliger,
. at der indgar en relativ pris mellem samlet makroforbrug og prisen pa ikke-

bolig-forbruget.

Derneest divideres (2b) med (2a), sdledes at boligforbruget i stedet bestemmes iden
traditionelle, log-lineaere CES-ligning for forholdet mellem bolig- og ikke-bolig-forbrug,

dvs som
¢, | pey | °
* - e YS ’
foh pcxh (20)

De to formuleringer er teoretisk sekvivalente, pa naer placeringen af restleddene. Mens
formuleringen (1), (2a) og (2b) har tre restled, har den alternative formulering (1) ind

i (2a) samt (2c) kun 2 restled. Den reelle forskel er, at restleddet i forbruget af ikke-
boliger indgér direkte i bestemmelsen af boligforbruget i den alternative skitse. Hvorfor
er dette maske at foretraekke? Fordi user cost pa boliger er en meget konstrueret
stgrrelse, og at den givetvis er behaeftet med betydelige malefejl. Tallet for ikke-
boligforbruget er et meget mere vel-malt tal, og ved at tage direkte udgangspunkt i
ligningen for dette, isoleres de vaerste malefejlsproblemer nok i selve boligmodellen
(hvor de jo under ingen omsteendigheder kan undgas), mens den gvrige forbrugsmodel
holdes relativt fri.

Andringer i forbrugsrelationen begreenses i denne omgang til de absolut ngdvendige.
Mere fancy ting ma vente til neeste gang.
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Dette papir kan ses som en implementering af tankerne i modelgruppepapiret:
“Samspillet mellem opfattelsen af boligmarkedet og definitionen og modelleringen
af makroforbruget” a Ellen Andersen frad. 26/8-1986.

2. Den nuvzrende relation

Den nuveerende relation for samlet forbrug med palagt homogenitets-restriktion (se
fodnote 1) er som faglger:

Ac=a " + a0y +ahw+ y(A+ 3 Y &) 3)
W Wo
c Privat forbrug logCp4/pcp4v)
V' Disp. husholdningsindkomst Dphkl/pcp4v)I((Ydphkl 4
+ Ydpsk_,)Ipcp4v_,)
V Disp. selskabsindkomst Bdpsk/pep4v)I(Ydphkl _,
+ Ydpsk_,)Ipcp4v_,)
w Formue log(Wepl _/pcp4v)
y Samlet disp. indkomst log(Ydpll/pcp4v)
A Konstant

| den resterende del af papiret vil samme skitse blive benyttet. Det eneste der vil blive
aendret, er definitionen af forbruget, deflatorerene, samt specifikationen af kortsigtsdy-
namikken.

Estimationen af den nuvaerende relation kan ses i tabel 1. Alle koefficienterne er klart
signifikante - det er forsggt med en trend, der dog ikke er signifikant og dermed
undlades. Relationens forklaringsevne kan ses i figur 1.



Tabel 1. Estimation af den nuvzerende forbrugsrelation (Cp4)
' __________________________________| |

Variabel Adam-navn Koefficient ~ Spredning
Forbrug dlog(Cp4/pcp4v)
Kortsigt:  Indkomst, a, Diff(Ydphkl/pcp4v)! 0.4800 0.0764
((Ydphkl _+Ydpsk_))[pcp-
4v_)
Indkomst, o, Diff(Ydpsk/pcp4v)I((Ydphkl_,  0.2909 0.1260
+ Ydpsk_)Ipcp4v_;)
Formue, a, Dlog(wep! _/pcp4v) 0.2297 0.0659
Langsigt:  Fejlkorrektions- 0.4740 0.1179
parameter, y
Indkomst-formue  log(Ydpll_/Wepl _,) 0.6671 0.0723
forhold, B,
Konstant, A -0.5157 0.1098

|
Anm. n=1958-1997 $=0.0130 R?=0.77 DW=2.01

| appendix 1 fremgar effekten p@4-relationen af at fratreekke indkomsten fra
boligsektoren i den disponible indkomst - i tabel Al iappendix 1 kan ses estimationen
af den nuveerende makroforbrugsfunktion med den disponible indkomst fratrukket
indkomsten fra boligsektoren. Vi foretraekker at benytte den disponible indkomst
eksklusive indkomsten fra boligbenyttelse, dels fordi man i falge livscyklusteorien ikke
bar medtage bade formuen og formueafkastet af et givet aktiv, og dels fordi vi tvivier
pa den gkonomiske relevans af nationalregnskabets opggrelse af prisen pa boligforbru-
get,pch og dermed ogsa pa boligafkastefh. Da det stort set ikke har indflydelse
paCp4-relationen om boligafkastet indgar i den disponible indkomst eller den ikke gar,
anvendes derfor den disponible indkomst eksklusive boligafkast i de forskellige skitser,
der vurderes i dette papir.

Figur 1. Forklaringsevne i Cp4-relationen
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| tabel 2 fremgar definitionen af de nye indkomst variabler.

Tabel 2. Nye indkomst variabler (eksklusive indkomst fra boligsektor)

Ny variabel  Definition* Beskrivelse
Ydphkixh Ydphkl - kyrp1-0.82-Yfh Hush.indk., ekskl. indk. fra boligsek-
tor
Ydpskxh Ydpsk - (1-kyrpl-0.82)Yh Selskabsindk., ekskl. indk. frabolig-
sektor
YdplIxh Ydphklxh + Ydpskxh - (Iv - Ivol) Indk., ekskl. indk. boligsektor
Anm. YHer er anvendt en kompakt notation, som bygger pa variabler, der givetvis ville falde

ud, hvis man aendrede pé relationen for det samlede forbrug. Derudover er der flere af
variablerne der vil “skifte navn”.

3. Cp4 med revideret variabel for boligforbrug

Nu forsgges det, som naevntiindledningsafsnittet, at seendre definitionen af boligforbru-
get og af samlet privatforbrug pa falgende made: Nationalregnskabets imputerede
huslejer af egen bolig fratreekkes, og i stedet konstrueres en serie for ejernes
boligforbrug, baseret pa et user cost begreb, jf. JAO28n01. | faste priser ligner det nye
ejerboligforbrug nogenlunde det gamle, idet begge farst og fremmest falger udviklingen

i ejerboligbeholdningen. I lgbende priser fas derimod et helt andet forlab, idet user cost
er en meget volatil stgrrelse, der iseer afhaenger af fx. rente- og indkomstaendringer, i
modsaetning til den imputerede husleje, som bevaeger sig meget traegt (pa grund af
restriktionerne). Ud fra disse serier samt ADAMSs databank er variablerne i tabel 3
afledt.

Tabel 3. Nye variabler med @ndret definition af boligforbrug

Ny variabel Definition® Beskrivelse

Cp4l Cp4 - Ch + Che + Chl Privat forbrug med nyt boligforbrug
fCp41 fCp4 - fCh + fChe + fChl Som ovenfor, faste priser

pchl (Che + Ch)I(fChe + fChl) Pris pa nyt boligaggregat

pepavl (fCp4_ pep4v - pchfCh_, + Pris paCp41, lgbende veegte

pchl(fChe_+fChl_) IfCp41.,

Wep2 Wepl - phk fKnbh Forbrugsbestemmende formue med ny
+ phkfKnbhe + pibh fKnbhl boligformue

Anm. YHer er anvendt en kompakt notation, som bygger pa variabler, der givetvis ville falde
ud, hvis man aendrede pa relationen for det samlede forbrug. Derudover er der flere af
variablerne der vil “skifte navn”.

I tabel 4 fremgar estimationen af forbrugsrelationen med den reviderede variabel for
boligforbrug. Her er det vigtigt at naevne, at den disponible obligationsrente (i differens)
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inddragessomforklarendevariabel i korts gtsdynamikken, hvilket redder relationen -

og i gvrigt har positivt fortegn. Det er givetvis volatiliteten i de nye data for boligforbru-
get, der fanges af dette renteled. Generelt erindkomstkoefficienterne - sammenlignet
med resultaterne i tabel Al iappendix 1 - lavere i tabel 4, og tilpasnings-hastigheden
er nede pa 0.276. Selskabsindkomsten er insignifikant i kortsigtsdynamikken, omend
parameterens starrelse ikke er urimelig sammenlignet med parameteren til husholdnin-
gernes indkomst. Trenden er i gvrigt insignifikant, og undlades derfor. Det er desuden
veerd at bemeerke at forklaringsgraden er markant ring€pef i-relationen.
Relationens forklaringsevne er vist i figur 2.

Som fglge af problemet med den lave forklaringsgrad er der overvejet forskellige
lasnings-skitser. En af disse lgsninger er at opblade restriktionen om “ingetiggenge
sion” i kortsigtsdynamikken: Der anvendes aendringer i nominel indkomst og formue i
stedet for i de reale starrelser, og til gengeeld frigives koefficienterne til priserne pa kort
sigt. Der tillades desuden forskellige kortsigtsgennemsladpir.doligpris og andre
priser? Ggres dette opnas der, jvf tabel 5, en markant bedre forklaringsevne. Det er
her veerd at bemaerke, at den disponible obligationsrente nu ikke er signifikant, ligesom
trenden ikke er signifikant. Derudover estimeres tilpasnings-parameterensiadig

lavt (0.2226)3

Der divideres dog med pcp4xhv pa venstre side, hvilket blot svarer til at koefficienten til
pcp4xhy reduceres med 1.

SErstattegpcp4xhv pa venstre side megp4v! i tabel 5, hvilket ville veere det mest korrekte,
falder forklaringsgraden @Rtil 0.77, men, vigtigere endnu, s daler koefficienternes signifikans
generelt set.
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Tabel 4. Estimation af makroforbrug med revideret variabel for boligforbrug
L | |

Variabel Adam-navn Koefficient  Spredning
Forbrug dlog(Cp41/pcp4vi)
Kortsigt:  Indkomst, a, Diff(YdphklIxh/pcp4vl)/ 0.2633 0.0905
((Ydphklxh_,+Ydpskxh_)/
pep#vl )
Indkomst, a, Diff(Ydpskxh/pcp4vi)/ 0.1293 0.1447
((Ydphklxh_,+Ydpskxh_,)/
pep#vl )
Formue, a, Dlog(Wep2_/pep4vl) 0.2874 0.1407
Disponibel obli- Diff((1 - tsuih) iwbz) 0.8531 0.3727
gationsrente, o,
Langsigt:  Fejlkorrektions- 0.2760 0.0648
parameter, y
Indkomst-formue  log(Ydpllxh_/Wep2_,) 0.6810 0.1130
forhold, B,

Konstant. A -0.3588 0.1879
-~ /" [~ [ |

Anm. n=1958-1997 s=0.0160 R?=0.64 Dw=2.11

Figur 2. Forklaringsevne Cp41-relationen
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Sammenlignestabel 5medtabel Ali appendix 1 sesdet, at indkomstkoefficienterne
generdter laverei tabe 5 - specielt sel skabsindkomsteni kortsigts-dynamikken, som

desuden er insignifikant. Derudover er til pasnings-hastigheden en del laverei tabel 5.
Forklaringsgraden er vaesentlig stagrre sammenlignet med tabel A1, spredningen er
derimod kun lidt mindre. Som det fremgar af figur 3 er relationens forklaringsevne
samtidig god. Relationen praesenteret i tabel 5 er med andre ord et muligt emne som den
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fremtidigemakroforbrugsfunktion. Der er dog to ulemper ved dennerelation; Der er for

det farste en lav tilpasnings-parameter; og for det andet er der et muligt estimations-
problem, idet malefejl pa boligforbruget vil pavirke bade venstre- og hgjre side-
variabler.

Tabel 5. Estimation af Cp41 med priserne frigivet pa kort sigt

Variabel Adam-navn Koefficient ~ Spredning
Forbrug dlog(Cp41/pcp4xhv)
Kort sigt: Indkomst, o, Diff(Ydphkixh)/ 0.3221 0.0773
(Ydphklxh_,+Ydpskxh_,)
Indkomst, o, Diff(Ydpskxh)/ 0.1534 0.1134
(Ydphklxh_,+Ydpskxh_,)
Formue, o, Dlog(Wep2_,) 0.2088 0.0918
Inflation, o, Dlog(pchl) 0.2525 0.0324
Inflation, oy Dlog(pcp4xhv) -0.6340 0.1225
Lang sigt: Fejlkorrektions- 0.2226 0.0921
parameter, y
Indkomst-formue  log(Ydpl1xh_,/Wcp2._,) 0.6578 0.1288
forhold, B,

KonstantI A -0.4294 0.2257

Anm. n=1958-1997 s=0.0130 R?=0.88 Dw=251

Figur 3. Forklaringsevne Cp41-relationen - priserne frigivet pa kort sigt
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Vi har derfor, som tidligere naevnt, valgt at prgve at @&endre den samlede forbrugsrela-
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tion, saledes at den ekskluderer boligforbrug; i stedet medtages der en relativ pris
mellem samlet makroforbrug og prisen pa ikke-boligforbrug.

4. Cp4 eksklusiv boligforbrug

Her ser vi pa det private forbrugi#) eksklusive boligforbrug, og vi definerer fglgende
nye variabler som angivet i tabel 6:

Tabel 6. Nye variabler ekskl. boligforbrug

Ny variabel  Definition? Beskrivelse

fCp4xh fCp4 - fCh Privat forbrug ekskl. boligforbrug

pcp4xhy (fCp4_, pcp4v - pch fCh_))/fCp4xh,  Pris pdCp4xh, lgbende veegte

Anm. YHer er anvendt en kompakt notation, som bygger pa variabler, der givetvis ville falde
ud, hvis man aendrede pa relationen for det samlede forbrug.

Vi undersgger to forskellige relationer hvor det private forbegg) eksklusiv
boligforbrug er venstreside-variablen. | tabel 7 fremgar resultatet af at estimere
relationen i en rendyrket teoretisk formulering a la (2a). Dvs. med reale indkomst og
formue starrelser, og med den relative prigdogv1/pcp4xhv) ogsa pa kort sigt.
Estimationen Igber over perioden 1958-1997. Responsvariablen er, som neaevnt
Dlog(Cp4xhlpcp4xhv).

Det er veerd at bemeerke, at der er en signifikant trend i relationen. Generelt set har
relationen “paene” egenskaber. Substitutions-elasticiteten (pa lang sigt) estimeres dog
rimelig hgit til godt 1.5. Sammenlignes tabel 7 med tabel Al iappendix 1, fremgar det
at forklarings-graden er starre i tabel 7, spredningen er dog samtidig lidt starre i tabel
7. Der er lidt forskel pa de enkelte koefficienters stgrrelse. Bl.a er tilpasnings-
hastigheden starre i tabel 7. Relationens forklaringsevne fremgar af figur 4.

Som med_p4I-relationen er det forsggt at frigive priserne pa kort sigt. | tabel Al
appendix 2 fremgar estimationenafsxh-relationen nar der anvendes nominelle
starrelser forindkomst og formue, mens inflationen i prisen pa belige) g prisen

pa forbrug eksklusive boligerdp4xhv) tilgengaeld indsaettes i kort-sigts-dynamikken.
Generelt set @endrer dette ikke vaesentligt ved noget, da restriktionerne i tabel 7 i.f.t.
tabel Al i appendix 2 viser sig ikke at veere statistisk signifikante.

Det er saledes muligt at estimere en relation for forbruget eksklusive boligforbrug, der

i sine egenskaber ligner den nuveerende makroforbrugsrelation fra tabel 1 veesentligt
mere, end den egentlige makroforbrugsrelation pa omdefineret forbrugsbegreb fra tabel
5 gar. Det er iseer tilpasnings-parameteren, der estimeres sigfxé-relationen
sammenlignet medp4-relationen.



Tabel 7. Estimation af Cp4xh
__________________________________________|
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Variabel Adam-navn Koefficient ~ Spredning
Forbrug Dlog(Cp4xh/pcp4xhv)
Kort sigt Indkomst, o, Diff(YdphklIxh/pcp4xhv)/ 0.4082 0.0937
((Ydphki-
xh_;+Ydpskxh_,)/ pcp4x-
hv_)
Indkomst, o, Diff(Ydpskxh/pcp4xhv)/ 0.2955 0.1495
((Ydphki-
xh_;+Ydpskxh_,)/ pcp4xh-
vy
Formue, a, Dlog(Wep2 _ /pcp4xhv) 0.3020 0.1214
Substitutions-el asti- Dlog(pcp4xhv/pep4vl) -0.5125 0.2063
Citet, a,
Langsigt:  Fejlkorrektionspara 0.4625 0.1358
meter, y
Indkomst-formue log(Ydplixh_/Wep2_) 0.5629 0.0925
forhold, B,
Substitutions-el asti- log(pcp4xhv_/pep4vi _) -15111 0.3826
citet, B,
Trend, B, tid -0.0036 0.0009
Konstant, A 6.3896 1.5837

Anm. n=1958-1997

s=0.0152

R?=0.79

DW=2.09

Figur 4. Forklaringsevne i Cp4xh-relationen
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Det er imidlertid spargsmalet, om ikke ovennaevnte forhold afspejler et grundlaeggende
problem iden nuvaerende relation fra tabel 1. Man karlig&ygte, at nationalregn-
skabets praksis med at opgare ejerboligforbruget som en imputeret husleje betyder, at
almindelige substitutionsvirkninger fra boligmarkedet ikke kan rummes i modellen og
derfor ender med at vise sig ved;

. at tidssserien for forbrug i tabel 1 i realiteten kun kommer til at afspejle
beveegelser i ikke-bolig forbruget

. at koefficienten til formuen i tabel 1 bliver for stor

Farste pind fglger af, at det maengdemaessige boligforbrug udvikler sig som kapital-
maengden af boliger, dvs. traegt, samtidig med at prisen pa boliger ogsa er naesten
ubevaegelig pa grund af restrikterede huslejer. Derfor vil ogsa udgiften til boligforbrug
udvikle sig treegt og trendmaessigt, saledes at eendinger i det samlede forbrug stort set
udelukkende afspejler aendringer i ikke-bolig forbruget. Dette forhold kan forklare savel
de store ligheder mellem estimationerne i tabel 1 og tabel 7 som forskellene mellem
disse og tabel 5.

Anden pind kan forklares som fglger: | almindelighed vil et stad til prisen pa ejerboliger,
fx frarenten, i falge gkonomisk teori vise sig dels vediésyitutionsvirkning, bort

fra boligforbrug og i retning af andet forbrug, dels vedrethomstvirkning, der
deemper det samlede forbrug. Nationalregnskabets pris pa boligforbruget (huslejen)
pavirkes imidlertid ikke umiddelbart af eendringer i ejerboligprisen, og dermed kan ingen
af disse effekter opfanges korrekt af en model estimeret pa nationalregnskabstal,
saledes heller ikke af modellen i tabel 1. Men forbruget af ikke-boliger, som er et vel-
malt tal, vil stige pa grund af subsitutionseffekten, og den eneste rtidueiesen kan
opfange dette pa, er gennem koefficienten til formuen. De store formueeffekter, der altid
har kunnet findes pa ADAMs makroforbrug, kan derfor helt enkelt deekke over, at
almindelige substitutionseffekter mellem boligforbrug og andet forbrug pa denne made
kommer ind “ad bagvejen”. De modsat-rettede, deempende effekter pa hhv.
boligforbrug og realindkomst viser sig slet ikke, da hverken huslejen eller boligbehold-
ningen jo andrer sig pa kort sigt.

Uanset hvilken relation, der veelges, bgr den dog systemestimeres sammen med
kontantprisrelationen.

5. Cp4 eksklusive boligforbrug systemestimeret med kontantprisrelationen

| tabel 8 fremgar estimationen af kontantpris-relation estimeret “for sig selv” - dens
forklaringsevne kan ses i figur 5. Det er valgt at binde koefficienten til realforbrug pr.
capita i kortsigtsdynamikken til lang-sigts-parameteren, da den ellers estimeres
utrovaerdigt hgijt, nar den estimeres sammendpedhi-relationen. Det er her veerd
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at bemeerke, at forklaringsgraden kun er pa @.57.

Tabel 8. Estimation af kontantpris-relationen

Variabel Adam-navn Koefficient ~ Spredning

Kontantpris dlog(phk)

Kortsigt:  Realforbrugpr.  2/3-Dlog(cp4xh/(U- pcp4xhv)) 0.8074 0.2394
capita
Usercost Dlog(buibhl/pcp4xhv) -0.3561 0.0711
Langsigt:  Fejlkorrek- (fKbhw/fKbh)_, 0.5740 0.1948

tionsparameter

Realforbrug log(cp4xh/(U- pcp4xhv)) _, 0.8074 0.2394
pr. capita

Logistisk 1/(1+((cp4xh/(U- pcp4xhv)) _, 0.2916 0.1072
trend /exp(y,)"")

Usercost log(phk - buibhl/pcp4xhv) _, -0.5141 0.1144

Anm. n=1958-1997 $=0.052 R?=0.57 DW=1.12
Trendparametereny, er bundet il -20, mensy, estimeres frit til 4.0683 (med en spredning pa 0.0381).

Figur 5. Kontantprisrelationens forklaringsevne
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K ontantpris-relationen, estimeret som et system sammen med Cp4xh-rel ationen (i den

“Forklaringsgraden kan gges (til ca 0.69) ved at sendre pa den logistiske trend, der dog herved
mere far karakter af en dummy. Dette har dog uheldige konsekvenser for modellens samlede
egenskaber i form af store svingninger og ustabilitet. Det er derfor valgt at give afkald pa noget af
forklaringsgraden for at “redde” modellens samlede egenskaber.
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rendyrkede teoretiske form), fremgar af tabel 9. | tabel A2 i appendix 2 fremgar
systemestimation afp4xh-relationen - med priserne frigivet pa kort sigt - og
kontantprisrelationen. Sammenlignes tabel 9 med tabel A2 i appendix 2 fremgar det,
som ventet, at det ingen betydning har i systemestimationen om det er den “rene”
teoretiske formulering @p+xh-relationen eller relationen med priserne frigivet pa kort
sigt, der benyttes. Hvilken af de to relationer der veelges, afhaenger dermed af, hvilke
virkning de to relationer hver isger har pa de samlede modelegenskaber. Det kan
allerede naevnes her, at den “rene” teoretiske formuleiingakb-relationen har knap

sa heldige dynamiske effekter i den samlede model - sammenlignet med dels den
nuvaerende og dels relationen i tabel A2 i appendix 2. Den eneste starre forskel er at
substitutions-elasticiteten ogsa indgar pa kort sigti den “rene” teoretiske formulering,
og det ma dermed veere denne, der skaber de uheldige effekter. Hermed kan det
anbefales, at det er relationen med priserne frigivet pa kort sigt der anvendes.

Det interessante er at se hvad der sker(Cpaxh-relationen oghk-relationen
estimeres sammen i en systemestiomBammenlignes tabel 7 og 9, kan det ses, at
substitutions-elasticiteten falderp4xA-relationen, nar den estimeres sammen med
kontantpris-relationen i en systemestimation - det er dog veerd at bemaerke, at den ikke
falder lzengere end til det niveau, den kantantpris-relationen, nar denne estimeres

“for sig selv”, jf. tabel 8. Som ventet estimeres koefficienten til indkomst-formue-
forholdet iCp4xh-relationen stgrre i systemestimationen. Dette skyldes, at systemesti-
mationen korrigerer for en simultanitetsbias mellem formue og forbrug. Endeligt kan det
ses, at tilpasnings-parameteren - desveerre - estimeres [gwérk-relationen, nar

den estimeres sammen med kontantpris-relationen.

Derimod har det ikke den store betydning for kontantpris-relationen, ontitegres
sammen med makroforbrugs-funktionen eksklusiv boligforbrug eller “alene”. Det er
veerd at bemaerke,@b4xh, som tidligere naevnt, benyttes i stedet for indkomsten.
Som bekendt er forbruget mere traegt end indkomsten hvilket betyder, at koefficienten
estimeres stgrre end tidligere. For at kunne sammenligne effekten pa kontantprisen, af
en stigning i indkomsten med tidligere estimationer, er det ngdvendigt at gange med
koefficienten til indkomstenGp4xh-relationen, hvilket er ca. 0.3 jvf tabel 9 (et vaegtet
gennemsnit af 0.4122 og 0.1994).

Sammenligne§p4xh-relationen medp4-relationen fratabel 5 kan det ses, at der
ikke leengere er den store forskel i parametrene. Dette afspejler antageligt, at de
konkrete normeringer af ligningerne generelt bliver mindre vigtige, nar der systemesti-
meres. Men det betyder altsd, at problemet med en meget lav tilpasningsparameter
bestar. Vi burde derfor for fuldsteendighedens skyld ogsa estiinéteelationen
sammen med kontantpris-relationen i en systemestimation for at se, om ikke det sa giver
nogenlunde det samme som i tabel 9.

Itabel Al iappendix 3 fremgar system-estimation€ipaf -relationen og kontantpris-
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rel ationen.® Sammenlignes dennemed system-estimationen af Cp4xh-relaionenog
kontantprisrelationen er den starste forskel at tilpasningsparameteren edlavére i
relationen - dette skal s& sammenholdes med at den i forvejen erpavhir
relationen.

Pa grund af den lave tilpasningsparametér4/-relationen er det valgt benytte
Cp4xh-relationen - med priserne frigivet pa kort sigt - i alfa-versionen af modellen.

®Det er her valgt at bibeholde Cp4xh i kontantprisrelationen. Erstattes denne med Cp41 er den
starste forskel at fejlkorrektions-parameteren stiger.
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Tabel 9. Systemestimation af Cp4xh og kontantprisrelationen
. _________________________________________________| |

Variabel Adam-navn Koefficient ~ Spredning
Forbrug Dlog(Cp4xh/pcp4xhv)
Kortsigt:  Indkomst, o, Diff(YdphkIxh/pcp4xhv)/ 0.4122 0.0843
((Ydphklxh_,+Ydpskxh_,)/
pep4xhv_)
Indkomst, a, Diff(Ydpskxh/pcp4xhv)/ 0.1994 0.1252
((Ydphklxh_,+Ydpskxh_,)/
pep4xhv_)
Formue, a, Dlog(Wep2 _/pep4xhv) 0.1805 0.1020
Substitutions- Dlog(pcp4xhv/pep4vi) -0.3950 0.1865
elasticitet, a,
Langsigt  Fejlkorrektions- 0.2896 0.0797
parameter, y
Indkomst-formue  log(Ydplixh_/Wep2_,) 0.7006 0.1251
forhold, B,
Substitutions- log(pep4xhv_/pep4vl _) -0.5227 0.1002
elasticitet, B,
Trend, B, tid -0.0023 0.0011
Konstant, A 4.0286 1.9992

Anm. n=1958-1997 s=0.0141 R?=0.76 DW=2.24

Kontantpris diog(phk)
Kortsigt:  Realforbrugpr.ca=  2/3-Dlog(cp4xh/(U- p- 0.6589 0.2043
pita cp4xhv))
Usercost Dlog(buibhl/pcp4xhv) -0.3570 0.0646
Langsigt:  Fejlkorrek- (fKbhw/fKbh)_, 0.6028 0.1755
tionsparameter
Reaforbrugpr.ca  log(cp4xh/(U- 0.6589 0.2043
pita pepdxhy))
Logistisk trend 1/(1+((cp4xh/(U- 0.3567 0.0906
pepdxhy))_, /exp(y,))")
Usercost log(phk - -0.5227 0.1002

buibhl/pcp4xhv) _,

Konstant 1.1847 0.8863
I A

Anm. n=1958-1997 s=0.047 R?=0.56 DW=1.13
Trendparameteren y, er bundet til -20, mens vy, estimeres frit til 4.0739 (med en spredning pa
0.007335).
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6. Estimation af boliginvesterings-relationen

Hidtil er boliginvesteringsrelationen estimeret sammen med kontantprisen i en
systemestimation. Men dakontantpris-rel ati onen nu estimeres sammen med makrofor-
brugsfunktionen, er det her val gt at estimere boliginvesterings-rel ationenfor sgselv for

at gare det lidt mere enkelt. | tabel 10 fremgar estimationen af boliginvesterings-
relationen. I forhold til tidligere er der medtaget 2 dummy-variabler, enderer 111972
0g 1973 og ender er 111976. Ellers ligner estimations-resultatet tidligere estimationer
af boliginvesterings-relationen - selv nar den er estimeret som et system sammen med
kontantprisrelationen. Som det fremgar af figur 6 er der forholdsvis store positive
residualer i 1970'erne (pa trods af de to dummy-variabler), mens der er negative
residualeri 1980'erne, og starten af 1990'erne. Dette gjorde sig dog ogsa geeldende i
den sidste reestimation (se modelgruppepapir TMK10300).

Tabel 10. Estimation af boliginvesterings-relationen
L | ]

Variabel Adam-navn Koefficient ~ Spredning

Netto-boliginvesteringer ~ Dlog(tkbh)

Konstant 0.0085 0.0021
Relativ kontantpris 0.3-Dlog (Phk/(0.8 pibh+0.2 0.0289 0.0083
phgk))
+ log (Phi/(0.8 pibh+0.2 phgk)) _,
Antal off. stgttede byg-  nbs/fkbh_, 1.0106 0.2190
gerier
Dummy d7273 0.0097 0.0025
Dummy dzeé 0.0047 0.0025
Fejlkorrektionsled, fra (Fkbhw/Fkbh)_, 0.0125 0.0091

kontantprisrelationen

Autokorrelation, rho 0.6000 bundet

|
Anm. n=1960-1997 s=0.00286 *=R95 DW=1.51

7. Sammenfatning/konklusion

Hvis Ch udskiftes med et nyt udtryk, hvor den del af Ch, som stammer fraboliger

beboet af ejeren, veaerdiseettes ud fra kontantprisen og et usercostudtryk frem for
nationalregnskabets/, opnas en darligere relation. Derimod sker der en markant
forbedring af forklaringsgraden, hvis der, i stedet for den disponible indkomst og
formue, indgar nominelle starrelser, og priserne frigives pa kort sigt, sdledes at
dlog(pchl) og dlogpcp4xhv) indgar i kortsigts-dynamikken. Relationen praesenteret

i tabel 5 er med andre ord et muligt emne som den fremtidige makroforbrugsfunktion.
Der er dog to ulemper ved denne relation; Der er for det fgrste en lav tilpasnings-
parameter (hvilket ikke aendres, nar der system-estimeres med kontantprisrelationen);
og for det andet er der et muligt estimations-problem, idet malefejl pa boligforbruget vil
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pavirke bade venstre- og hgjre-side-variabler.

Figur 6. Boliginvesterings-relationens forklaringsevne
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Hvis den samlede forbrugsrelation i stedet aendres, saledes at den ekskluderer bolig-
forbruget, opnas der en rimelig beskrivelse af responsvarialpemn/). Desveerre

falder tilpasningsparametrep4xh-relationen, nar relationen estimeres i et system
sammen med kontantpris-relationen. Samlet kan det dog anbefales, at den kommende
makroforbrugs-funktion blivetp4xh-relationen - med priserne frigivet pa kort sigt, jvf.
appendix 2 - estimeret sammen med kontantpris-relationen i et system. Denne veelges
fremfor den rent teoretiske relation, af hensyn til de samlede modelegenskaber.

Endeligt reestimeres boliginvesterings-relationen. | modsaetning til tidligere er det valgt
ikke at estimere boliginvesterings-relationen sammen med kontantprisrelationen, da
denne nu estimeres i et system m@g/xh-relationen. Estimationen af
boliginvesterings-relationen ligner tidligere reestimationer af denne.

Det er vaerd at bemaerke, at der arbejdes pa at forbedre udtrykket for usercost i
kontantprisrelationen, hvormed det kan forventes, at de enkelte relationer skal estimeres
om. Det kan derfor ikke helt udelukkes, at vii den endelige model-version veelger en
af de andre relationer der er praesenteret her. For at have noget klar til alfa-modellen
er det valgt at preesentere de forelgbige relationer i dette papir.
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Appendix 1. Disponibel indkomst inklusiv eller eksklusive indkomsten fra
boligsektoren?

Vi skal her se pa hvilken indflydelse det har pa den nuvaerende forbrugsrelation, hvis der
fra husholdningernes disponible indkomst fratreekkes indkomsten fra boligsektoren.

Estimationen af den nuveaerende forbrugsfunktiop4§, hvor indkomsten fra
boligsektoren er fratrukket den disponible indkomst, fremgar af nedenstadende tabel Al.

Tabel Al. Estimation af den nuvzerende forbrugsrelation (cp4) - disponibel

indkomst eksklusive indkomst fra boligsektoren
. _________| |

Variabel Adam-navn Koefficient  Spredning
Forbrug dlog(Cp4/pcp4v)
Kortsigt:  Indkomst, D((Ydphklxh/pcp4v)! 0.3346 0.0832
a, ((Ydphkixh_, + Ydpskxh_,)!
pep4v_y))
Indkomst, D((Ydpskxh/pcp4v)! 0.2872 0.1201
a, ((Ydphklxh_, +Ydpskxh_,)!
pep4v_y))
Formue, a, dlog(wepl _/pcp4v) 0.2672 0.0688
Langsigt:  Fejlkorrektions- -0.3215 0.0993
parameter, y
Indkomst-formue log(Y dpl1xh_,/Wcpl_,) 0.5185 0.0882
forhold, B,
Konstant, A

Anm. n=1958-1997 s=0.0138 R?=0.74 DW=2.22

Trenden er insignifikant og undlades derfor. Sammenlignes med tabel 1 kan det ses, at
relationen bliver en anelse darligere, og tilpasnings-hastigheden falder en del, hvilket er
lidt foruroligende. Ellers er der ikke de store forskelle. I figur A1 fremgar forklarings-
evnen af relationen i tabel A1, mens figur A2 viser den observerede udvikling i
dlog(Cp4/pcp4v) samt de fittede veerdier ved estimationer i hhv. tabel 1 og A1. Som
det fremgar er der ikke den store forskel i de fittede veerdier, alt efter om indkomsten
fra boligsektoren er fratrukket den disponible indkomst, eller den ikke er.
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Figur A1. Forklaringsevnen i CP4-relationen - disponibel indkomst eksklusiv
indkomst fra boligsektoren
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Figur A2. Cp4-relationens forklaringsevne med og uden indkomsten fra
boligsektoren i den disponible indkomst
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Appendix 2. Estimation af Cp4xh-relationen med priserne frigivet pa kort sigt

Tabel Al. Estimation af Cp4xh med priserne frigivet pa kort sigt
______________________________________________________________________________________| |

L]
Variabel Adam-navn Koefficient ~ Spredning
Forbrug Dlog(Cp4xh/pcp4xhv)
Kortsigt:  Indkomst, o, Diff(YdphkIxh)/ 0.3984 0.0991
(Ydphklxh_,+Ydpskxh_,)
Indkomst, o, Diff(Ydpskxh)/ 0.2899 0.1467
(Ydphklxh_,+Ydpskxh_,)
Formue, o, Dlog(Wep2_, ) 0.3126 0.1222
Inflation, o, Dlog(pcp4xhv) -0.7602 0.1512
Inflation, o Dlog(pchl) 0.0961 0.0377
Langsigt:  Fejlkorrek- 0.4846 0.1497
tionsparameter, y
Indkomst-formue log(Ydplixh_/Wep2_) 0.5659 0.0903
forhold, B,
Substitutions- log(pcp4xhv_/pep4vl _) -1.4695 0.3965
elasticitet B,
trend B, tid -0.0034 0.0009
Konstant 2 209 L0006

Anm. n=1958-1997 s=0.0154

R?=0.79 DW=2.06

Figur Al. Forklaringsevne i Cp4xh-relationen med priser frigivet pa kort sigt
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Tabel A2. Systemestimation af Cp4xh-relationen (med priser frigivet pa kort

sigt) og kontantprisrelationen
I

Variabel Adam-navn Koefficient ~ Spredning
Forbrug Dlog(Cp4xh/pcp4xhv)
Kort sigt: Indkomst, o, Diff(Ydphkixh)/ 0.3835 0.0889
(Ydphklxh_,+Ydpskxh_,)
Indkomst, o, Diff(Ydpskxh)/ 0.1879 0.1212
(Ydphklxh_,+Ydpskxh_,)
Formue, a, Dlog(Wep2_,) 0.1924 0.1009
Inflation, o, Dlog(pcp4xhv) -0.6352 0.1192
Inflation, o Dlog(pchl) 0.0745 0.0342
Langsigt:  Fejlkorrek- 0.2856 0.0973
tionsparameter, y
Indkomst-formue log(Ydplixh_/Wep2_,) 0.7120 0.1318
forhold, B,
Substitutions- log(pep4xhv_/pep4vi _) -0.5255 0.1023
elasticitet B,
trend B, tid -0.00214 0.0011
Konstant, A 3.7179 2.1058

Anm. n=1958-1997 s=0.0141 R?=0.76 DW=2.25

Kontantpris dlog(phk)
Kortsigt:  Redlforbrugpr.ca  2/3-Dlog(cp4xh/(U- p- 0.6747 0.2065
pita cp4xhv))
Usercost Dlog(buibhl/pcp4xhv) -0.3565 0.0647
Langsigt:  Fejlkorrek- (Fkbhw/Fkbh)_, 0.5965 0.1768

tionsparameter

Reaforbrug pr.ca  log(cp4xh/(U- 0.6747 0.2065

pita pepdxhv)) _,

Logistisk trend 1/(1+((cp4xh/ 0.3499 0.0916
(U pepdxhy)) ., fexp(y,))"")

Usercost log(phk - buibhl/pcp4xh- -0.5255 0.1083
v

Kgnaam 11144 8§27§

Anm. n=1958-1997 s=0.047 R?=0.56 DW=1.13
Trendparameteren y, er bundet til -20, mens y, estimeres frit til 4.07252 (med en spredning pa
0.007521).
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Appendix 3. Systemestimation af Cp4I-relationen og kontantprisrelationen

Tabel Al. Systemestimation af Cp41-relationen (med priser frigivet pa kort

sigt) og kontantprisrelationen
I

Variabel Adam-navn Koefficient ~ Spredning
Forbrug Dlog(Cp41/pcp4xhv)
Kort sigt: Indkomst, o, Diff(Ydphkixh)/ 0.3273 0.0683
(Ydphklxh_,+Ydpskxh_,)
Indkomst, o, Diff(Ydpskxh)/ 0.1510 0.0998
(Ydphklxh_,+Ydpskxh_,)
Formue, a, Dlog(Wep2_,) 0.1705 0.0812
Inflation, o, Dlog(pcp4xhv) -0.6325 0.1077
Inflation, o Dlog(pchl) 0.2381 0.0291
Langsigt:  Fejlkorrek- 0.2133 0.0818
tionsparameter, y
Indkomst-formue log(Ydplixh_/Wep2_,) 0.6859 0.1276
forhold, B,
Konstant, A -0.3669 0.2276

Anm. n=1958-1997 s=0.0117 R?=0.88 DW=2.40

Kontantpris diog(phk)
Kortsigt:  Redlforbrugpr.ca  2/3-Dlog(cp4xh/(U- 0.6624 0.1968
pita pcp4dxhv))
Usercost Dlog(buibhl/pcp4xhv) -0.3601 0.0646
Langsigt:  Fejlkorrek- (Fkbhw/Fkbh)_, 0.6236 0.1757

tionsparameter

Realforbrug pr.ca  log(cp4xh/(U- 0.6624 0.1968

pita pcpdxhy))

Logistisk trend 1/(1+((cp4l/ 0.3557 0.0880
(U-pepdxhv)) _, /exp(y,))"" )

Usercost log(phk - buibhl/pcp4xh- -0.5113 0.0967
v

K onstant 1.2069 0.8508

Anm. n=1958-1997 s=0.0474 R’=0.56 DW=1.14
Trendparameteren y, er bundet til -20, mens vy, estimeres frit til 4.0751 (med en spredning pa
0.024231).



