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Grundskitsen i boligmodellen

Resumé:

| dette papir gennemgas og diskuteres grundskitsen i boligmodellen. Der laegges
veegt pa grundtreekkene, dvs. at "technicalities" som fx det stgttede boligbyggeri,
specifikationen af user cost etc. i fgrste omgang ignoreres.

Det vises, at den nuveerende boligmodel er et simpelt specialtilfeelde af en
multivariat fejlkorrektionsmodel, og det foreslas, at det videre arbejde baseres pa
sidstnaevnte form, som i gvrigt har veeret brugt leenge i MONA. Den er dels
nemmere at forstd, fordi den er pa en mere standardiseret form, dels har den en
mere generel dynamik.
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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.
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1. Kontantprisrelation og boligefterspgrgsel

ADAMs model for kontantprisen er gennemgaet i bogen om ADAM, marts
1995, afsnit 5.1.3. Den skakcappesher i forenklet form, idet fortolkningen
dog gives en ny vinkling:

K D _ aoYdal(p.u)az (1)
KS=K, (2)

Ko, Kg Efterspurgt hhv. udbudt boligheholdning

Yd Disponibel realindkomst

p Real kontantpris, dvgohk/pc

u Faktor, der omregner kontantprisen til et user cost udtryk, dvs.

(rente - inflation + afskrivningrate)-(1-skattesats)

jf. ADAM-bogens ligninger (5.1) og (5.2). Den ligeveegtsskabende pfis, p
defineres som den pris, der sikrer at

KS:KD (3)

K., = aYd"(p u)* “)

-1

jf. (1). Hvis det forudseettes, at boligefterspgrgslens priselastigitgt,er
forskellig fra nul, kanp® findes af (4) som

N K—l
(p ) : = ﬁ (5)
a,Yd u ™
K.w
P =p()® 6)
D

Det ses, at forholdet mellem den ligevaegtsskabende kontantpris og den aktuelle
kontantpris afhaenger af forholdet mellem udbudt og efterspurgt boligbeholdning
givet den aktuelle kontantpris (det erindres, at priselasticitatear negativ,
saledes at en stigning i efterspargslen giver en pbet

Prisdannelsen er konkret modelleret ved en tilpasning @f p*:

p=(p)py 0

som jeg hellere vil skrive



. (8)
Dlog(p) = y|log(p)-log(p.,)
Den endelige kontantprisligning findes ved at indseette (6) i (8):
O O
1 K-
Dlog(p) = v Hbg(p)+—log(—2)-log(p ) & ©)
a K
O 2 D O

Hvis der er fuld tilpasning, dvs at=1, bestemmeg umiddelbart som i (5).
Hvis der derimod ikke er fuld tilpasning, kan (9) reduceres til

K
Dlog(p) - 1L_yo(ilog(f) (10)

2
Det ses umiddelbart, at aendringer i kontantprisen udelukkende drives af
forholdet mellem udbudt og efterspurgt boligbeholdning: Hvis der fx til den
geeldende pris er overefterspgrgsel efter boliger, vil kontantprisen stige.
Hastigheden, hvormed den stiger, afheenger dels af selve prisdannelsens
tilpasningshastighed, malt vgdmen ogsa af boligefterspgrgslens priselasticitet,
a,: Jo stgrre prisfglsomhed i boligefterspgrgslen, jo mindre vil kontantprisen
agendre sig ved et givet stad til efterspgrgslen (alt dette geelder for det givne
boligudbudK,)

Der er ingen substansforskel pa (10) og pa ADAMs kontantprisligning: Trods
ADAMs specialiteter med forskellige koefficienter til rente, inflationsfor-
ventninger etc. kan den ogsa skrives pa formen (10).

2. Investeringsrelation og boligudbud.

Boliginvesteringsrelationen i ADAM er grundleeggende formuleret'som

_ phk
D(K) =a, + o, oih (11

idet nettoinvesteringefihn, jo er lig med aendringen i boligheholdningen K(
(ved at opskrive ligningen direkte for BJ undgar vi at beskaeftige os mere
med denne dynamiske identitet).

1Jf. bogen om ADAM. Her ignoreres indtil videre det stattede boligbyggeri, den laggede
endogene og krgllen omkring grundpris@mgk
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Relationen opfattes som en udbudsfunktion: Investeringspnskentages som
udtryk for omkostningen ved at opfare en ny bolig. Nar husprigsrk,
overstiger denne omkostning, gar der byggeri igang.

Investeringsligningen har to grundtreek. For det fgrste bestemmer ligningens
parametre ligevaegtsforholdet mellem kontantpris og investeringspris, forstaet
som det forhold, der giver en konstant boligbeholdning:

D(K) =0 (12)
phk ao
ph

For det andet bestemmer investeringsligningens parametre den hastighed,
hvormed boligbeholdningen sndrer sig ved sendringer i forhghddpih
Denne hastighed er alene bestemt ved parameteredet boligbeholdningens

1. ars elasticitet mht. prisforholdghk/piher

phk
"K-pih (13)
Bemaerk, at pa grund af ligningens additive formulering er denne elasticitet ikke
ngdvendigvis konstant. | en "stationary state", hvor bade priser og bolig-
beholdning er uaendrede, vil den dog veere konstant. | en en "steady state”, hvor
prisforholdet er konstant, og boligbeholdningen stiger, vil den derimod ga mod
0. Dette betyder reelt, at investeringsligningen (11) er uforenelig med en sadan
steady staté Dette kan ogsa ses, hvis vi i (11) indsaetter en eksogen veekstrate
g i boligbeholdningen:

D(K) _

— "9 (14)
phk _ g1<_ao
pih a,

’Formuleringen stammer fra far faktorblokkens tid. | dag, hvor vi jo direkte bestemmer
omkostningsudtryk for byggeerhvervet i modellen, kunne man overveje at eystatieed et
udtryk for (marginal)omkostningerne ved byggeri. Hermed ville modellen blive robust over for
den indvending, at entreprengrerne sikkert haever investeringsprisen i arptiver hg;j.
Ligning (11) ville da direkte kunne tages som udtryk for entreprengrernes profitmaksimerings-
betingelse MR=MC.

*Tak til TMK for at papege dette.
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dvs. at en konstant veekstrati kun er mulig pa bekostning af et stadig starre
gab mellenphkog pih. Om dette i praksis er noget stort problem, ved jeg ikke.
Det er klart, at steady state karsler med ADAM bgr have et kongtakipih
forhold, men om det er noget problem, at boligbeholdningen sa relativt vil
vokse stadig langsommere, ved jeg ikke.

Et alternativ: En logaritmisk investeringsfunktion

Man kunne teenke sig en alternativ, log-lineser formulering af investerings-
relationen (11}:

hk
Dlog(K) = a, + GJOQ(% (11a)
Den bestemmer pa samme made ligeveegtsforholdet mglléaog pih i en
"stationary state":

Dlog(K) = 0
- (12a)
log(2Y) - -0

pih a,

Boligbeholdningens 1. ars elasticitet mht aendringghk/pihforholdet er her
simpelthen konstant og lig medl, jf. (11a)?>

Med denne formulering er der ingen problemer i en steady state med real
vaekstrateg, idet

“Forskellen mellem (11a) og (11) kan lettest illustreres, hvis man udnytter

Dlog(K) = Dilf<f(K) _ f:(hn

-1 -1

I den loglinezere formulering (11a) "skaleres" investeringsvirkningen alts& med niveadet for

®Men bemaerk, at investeringsvirkningen (i mill. 1980-kr.) af en given aendrjitkipih
forholdet, som var konstant i den lineaere investeringsrelation (11), nu afhaenger positivt af
niveauet forK, idet

oK K

hk Y phk
o(2X (2
pih pih



Dlog(K) = g (14a)
log( 2Ry - 2%
pih a,

saledes aphk/pihforholdet altsa her er konstant.

Grundkonklusionen er saledes, at den log-linezere investeringsfunktion for
passende valg af parametrene har samme egenskaber som den linesere i et
stationeert forlgb og entydigt bedre egenskaber i et jeevnt veekstforlgb.

Men er der ikke ulemper? Jo, den fitter sikkert darligere rent statistisk: Den
log-linezere relation giver stgrre virkning pa investeringerne af en given aendring
i phk/pihforholdet, narK er stor, end naK er lille, dvs. at den typisk vil
generere stgrre svingninger i investeringerne i slutningen af estimationsperioden
end i begyndelsen (se evt. fodnote 3). Den log-lineaere ligning vil derfor nok
have endnu sveerere ved at forklare det gigantiske byggeri i begyndelsen af
1970’erne, end den nuveerende ligning har.

Pa den anden side er det vel i bund og grund en tiltalende egenskab, at
investeringsvirkningen af fx. 1% aendring phk/pihforholdet afheenger af
starrelsen afK. Forholdetphk/pih afhaenger jo netop af derelative over-
skudsefterspargsek /K, jf. (10). Nar det fx stiger 1%, signalerer det derfor

en stgrreabsolutoverskudsefterspargsél,-Kg, narK er stor, end naK er lille,

og derfor bar investeringsvirkningen vel veere tilsvarende starre.

Valget mellem en lineaer eller en log-lineaer investeringsfunktion kan derfor
meget vel ende med at blive endnu en variant af det kendte dilemma mellem
godt historisk fit kontra gode teoretiske egenskdbdden log-lineaere
investeringsrelation er imidlertid til mange formal lettere at teenke i end den
lineaere, og det vil ogsa blive gjort i det falgende.

Samspillet mellem udbud, efterspgrgsel og kontantpris.

Vi kan altsarecappeden samlede boligmodel (dog med nye parameternavne):

a hku,a
K D _ aDoYd D1(ppC ) D2 (15)

®Man kan dog heaevde, dteggerelationerne har sveaert ved at forklare det store byggeri i
begyndelsen af 1970’erne, og at man derfor mere grundleeggende burde lave specifikationen om,
uanset det konkrete valg af lineger eller log-lineser funktionsform. | dette papir fremlsegges to
sadanne forslag, nemlig dels at benytte byggeomkostningerne i stegiét,fdels at tillade en
direkte effekt af boligefterspgrgslen pa investeringerne udemloknjf. ligning (21).



a K
Dlog(PMy = Zetjog ) (16)
pC D2 KD
hk
Dlog(K) = ay, + aKllog(%) (17)

jf. (1), (10) og (11a). Det ses, at boligpriseendringerne alene drives af forholdet
mellem efterspurgt og eksisterende boligmasse, mens andringerne i boligmas-
sen alene drives af forholdet mellem boligpris og investeringspris. Dynamikken
er uhyre simpel, idet der er tale om patrtiel tilpasning.

| den samlede boligmodel vil et stad til boligefterspgrgslen i farste omgang
give en stigning iphk hvis relative starrelse afhsenger af pristilpasnings-
parameteren,, og boligefterspgrgslens priselasticitgs,. Denne prisstigning

vil imidlertid @ge boliginvesteringerne pga. "udbudselasticiteter;, og
efterhanden som boligudbuddet pa denne made @ges, vil stigningbk i
forsvinde, indtil ligeveegtsforholdgihk/piher genoprettet.

Det er umadelignaerliggende - og samtidig bade en forenkling og en gene-
ralisering - at omformulere dette system til en multivariat, log-lineser
fejlkorrektionsmodel:

Den langsigtede efterspargselsrelation for boliger kan saledes formuleres

phku

log(K) = By, + By log(Yd) + B,,log(
pc

)+ Up (18)

hvor langsigtet ligevaegt kraever, at residualgr02?

Den langsigtede profitmaksimeringsrelation for boligmarkedet kan tilsvarende
skrives

log(phK = log(pih) + B, + u, (19)

dvs. at der findes et ligeveegtsforhold mell@ink og pih, og at det er opfyldt,
nar residualeni,=0. Ligningen tolkes vel naermest som et udtryk for byggeriets
profitmaksimeringsbetingelséR=MC).

"Dette har Dan Knudsen da ogsé gjort for leenge siden, jf. "Residential investments and
house prices in DenmarkEconomic Modelling1994 11 (2), pp. 201-214.

8Bemeerk, at for fastholdK, Yd og pc, fx. i en stationger tilstand, er der i fglge (18) en
simpel reciprok sammenhzaeng mellpimk og u. Den langsigtede effekt gahkaf et stad til fx.
renten vil altsa i en sadan situation alene vaere bestemis aéntefglsomhed.
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Begge disse langsigtsligninger allerede indeholdt i ADAMs boligmodel, jf.
(1) og (12).

Kortsigtsdynamikken kan formuleres som en multivariat fejlkorrektionsmodel:

hk u
Dlog(ppc) = a,,Dlog(Yd)- o(pZDIog(E)+ e = O Uy — O U (20)
hk
Dlog(K) = aKlDIog(%) = Ol 4 * O Uy (21)

hvor u, og u, er givet ved hhv. (18) og (19). De forventede fortegn er angivet
med +/—.

Fejlkorrektionsmodellen (18)-(21) rummer ADAMs nuveerende specifikation
som specialtilfeelde, nemlig hvis,=a,,=0, og hvis kortsigtsparametrene
restrikteres til at veere lig med langsigtsparametrene, dvs. af, 0B, (jf.

18) og (20))? Fejlkorrektionsmodellen er imidlertid bAde nemmere at forsta og
mere generel, idet den dels tillader direkte efterspgrgselsvirkninger pa boligin-
vesteringerne (ved siden af virkningen genneik), dels indeholder en mere
generel og "standardiseret" dynamik.

Mange af ADAMs sma seerpreeg, fx de forskellige gennemslag af rente og
inflation pa boligefterspargslen, kan indbygges direkte som kortsigtsvirkninger

i (20) (markeret med ... i ligningen). Og fejlkorrektionsleddemgog u, i
investeringsligningen (21) kan maske, hvis vi er heldige, fortreenge noget af det
efter min mening usmageligt store forklaringsbidrag fra den laggede endogene
i ADAMs nuveerende investeringsligning. Under alle omsteendigheder har Dan
Knudsen utvivisomt for laenge siden lgst de problemer, der matte veere med den
empiriske tilpasning af fejlkorrektionsmodellen.

Tilbage star, om vi kan fa empirien til at fungere pa de nye tal og med de
seneste ar inddraget i estimationsperioden. Men fejlkorrektionsmodellen er nok
alligevel et bedre udgangspunkt for dette end ADAMs nuvaerende model.

Alt i alt anbefales falgende:

*Her ses bort fra detaljen med den log-lineaere form af kapitaltilpasningen.
Bemeerk dog, at indsaettelse af (16) i (17) umiddelbart giver

a K hk
Dlog(K) = o, —Ptlog(c2) + [, a1, Jog( Pt PC)]

Op2 D pih  pc,
dvs. at allerede den nuveerende model kunne have veeret estimeret med en direkte tilpasning i
K, suppleret med et tilpasningsled for uligeveegten meldrkog pih.
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Boligmodellen omformuleres til standard fejlkorrektionsform. Dynamikken
slippes i farste omgang kun fri i det omfang, det ikke eendrer veesentligt pa
modelegenskaberne. Senere ma dette undersgges mere grundigt.
Muligheden for at bestemmeDlog(Kh) i stedet for flhnl i
investeringsligningen undersgges.

Der tillades en direkte virkning ak/KP-forholdet i investeringsligningen,
evt. ved anvendelse af multivariat estimation.

Muligheden for at benytte byggeomkostningerne i stedet pan i
investeringsligningen undersgges.

Der bgr opstilles et "normalt® usercost-udtryk til bestemmelse af
boligefterspgrgslen, parallelt uib-udtrykket (inflationsleddet uib deempes

jo alligevel med en faktor 0.5, hvilket er snublende taet pa forholdet mellem
rente- og inflationskoefficienten i den nuveererdeligning).

Muligheden for at beskrive "maetning" af boligefterspgrgslen gennem en
variabel indkomstelasticitet undersgges neermere.



