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Boligmodellens tilpasningstid til en stationaer tilstand

Resumé:

Papiret tager sit udgangspunkt i de multiplikator eksperimenter, som udfgres for
boligmodellen i modelgruppepapiret HCO, 5/11-96. Der ses her, at tilpasnings-
tiden for kontantprisen, phk, er (urealistisk) hgj. Papiret ridser kort op, hvordan
boligmodellen teoretisk ser ud, og hvordan den bruges i praksis i selve ADAM.
For at fa et billede af tilpasningstidens afheengighed af nogle af modellens
parametre, udfgres et af HCOs multiplikator eksperimenter (en indkomststigning
pa 1%), og der praesenteres figurer med grafer over de procentvise multiplikatorer
| forskellige parameterscenarier. Der betragtes et stationaert grundforlgb. Det ses
bl.a., at tilpasningstiden afhaenger positivt af boligefterspgrgslens indkomst-
elasticitet, negativt af den numeriske veerdi af dens priselasticitet og negativt af
prisdannelsens tilpasningsparameter.

| forhold til lgsningen af den analytiske model, er det muligt at finde den
stationaere tilstand, og her kan man ogsa finde langsigtsmultiplikatorerne for phk
og Kh. Men da modellen indeholder bade log-linezere og linezere relationer, er det
ikke muligt at lgse de dynamiske sammenhaenge analytisk.
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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. Kort skitsering af boligmodellen.

Boligmodellen i ADAM bestemmer variablerrieh, boligbeholdningenphk
kontantprisen odlhnl, nettoinvesteringerne i boligerhvervet. Der er i kapitel

5 i ADAM-bogen to versioner af boligmodellen, en analytisk opstilling af
modellen med basis i visse teoretiske overvejelser og de tre ligninger, som rent
faktisk udger boligmodellen i selve ADAM. Kapitlet gennemgar, hvordan og
hvorfor man gar fra den analytiske model til mere praktiske.

ADAM-bogen beskriver fgrst den analytiske model, der fastleegfdpephk og
flhnl entydigt som funktion af de ikke-observerbare stgrrelBr bolig-
efterspargsel, oghk, den forventede pris (defineret som den pris, der skaber
ligeveegt pa boligmarkedet) samt nogle observerbare stgrrelser Yjl.a.
indkomstenj, renten;nfl, inflationsraten ogih, investeringsprisen for boliger.

Ligningerne i den analytiske model ser saledes ud:

log(KP) = a, + a,log(Y) + azlog(p—hk) + ooyl +oaginfl 1)
pc
e hk 2
log(”—”") - Blog 2% ) - (1-B)log 2! @
pc pc pc_
flnl - Enbs = 8, + & (fThnl_, - Enbs ) + 6, Pk 3)
0.8-pih +0.2-phgk

Jeg veelger at se bort fra den offentlige andel af nettoinvesteringdsge,det
falgende og arbejder videre métinl, som vaerende liffhn1-<€nbssaledes, at
ovenstaende bliver:

hk :
hnl = &, + 8. fInl , + & p 3)

S o * Ofhnl, 20.8-pih +0.2 phgk

K =K, 4)

K = K | + flhnl (5)

For at undga starrelseri€’, K° og phk, lgser man for ligeveegtsprisen(1)
(sdledes akKP=K®=K,) og saetter denne ind(R). (2) seettes sa ind (1) og til
sidst vendes funktionen saledes, at man far et eksplicit udtryptt

'En mere gennemfart beskrivelse af, hvad der sker, findes i ADAM-bogen s.65.



Den mere praktiske model, som findes i ADAM bliver, da

phk_,
pc

log(l;_c) = Yo * V,log(¥) + v,log(K ) + vl + y,infl + vlog

-1

(6)
samt(3’) og (5).

Det ses, at der findes en isomorfi (en en-entydig afbildning) mellem para-
metrene i de to modeller:

ap B g s
< Y09Y19Y29Y39Y49Y5 > = ( 7a_ s o s a_ ) 7a_ s 17[3
2 2 2 2
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Yo Yy (I-vs) v3 v
( a09a19a29a39a49ﬁ ) = 7_097_19 2 7_397_4917YS
Yz Yz Yz Yz Y2

For at fA en forklaring pa den anvendte models opfarsel, gnskes der en
analytisk lgsning af den bagvedliggende teoretiske model.

2. Tilpasningstidens afhaengighed af de strukturelle parametre.

Et af de aspekter, der gnskes forklaret, er, hvordan de strukturelle parametre i
den analytiske model pavirker tilpasningshastigheden og amplituden for
boligmodellens variabler i multiplikatoreksperimenter. Baggrunden for dette er
den (urealistisk) hgje tilpasningstidkh og phk som har veeret resultatet af de
forskellige eksperimentér

Dette kan farst ggres ved at simulere modellen med forskellige veerdier for de
strukturelle parametre og derefter se, hvordan tilpasningstiden og amplituden
aendrer sig. Jeg har gjort dette for:

Boligefterspgrgslens indkomstelasticitet: a,

Boligefterspgrgslens priselasticitet: a,
Prisdannelsens geometriske veegtning: 3
Koefficient til Tobins-Q: 0,

Jeg foretager et multiplikatoreksperiment, hvor indkomstéd stiger med
1%. Grundforlgbene er stationeere, i den betydning at modellens eksogene
variabler er konstante fra 1997 og frem, og modellen konvergerer derfra mod

2Ses i modelgruppepapiret HCO 5/11-1996
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den stationzaere tilstaridderunder ses de procentvise multiplikatorer Kdr og
phk og hvordan de afhaenger af de forskellige parametre:

Figur 1. Procentvise multiplikatorer ved forskellige veerdier af bolig-
efterspgrgslens indkomstelasticitetg,:

Figur 1.1 Kh Figur 1.2 phk
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Det ses af Figurerne 1.1 og 1.2, at tilpasningstiden til den stationeere tilstand
stiger med stigende indkomstelasticitet i boligefterspgrgsierfor veerdier af

a,, som er stgrre end ADAMs nuveerende (=1.0), vil Kh og phk slet ikke
konvergere mod den stationzere tilstand indenfor de betragtede 60 ar. Dog kan
man overbevise sig selv om at gart sigt (indtil det 15. ar) vil tilpasnings-
hastighederogsa veere hgjere, jo hgjere indkomstelasticitet.

Figur 2. Procentvise multiplikatorer ved forskellige veerdier af bolig-

efterspgrgslens priselasticiteto,:
Figur 2.1 Kh Figur 2.2 phk
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% Alternativt kunne man sikre atlle variabler i grundforlgbet er stationzere allerede fra fgrste simulationsar
(1997). Dette kan gares ved at benytte MAL-MIDDEL kommandoen i PCIM. Et argument for at benytte MAL-
MIDDEL metoden er, at man ved at andre i parametrepkkirelationen ogsa eendrer i niveauet fihk og
dermed pa den historiske uligeveegt. Dette kan medfgre meget lang konvergeringstid mod den stationeere tilstand,
hvis man kun lader de eksogene variable vaere stationgere i grundforlgbet. Et af problemerne med MAL-MIDDEL
metoden er at den stationzere tilstand s& bliver den samme for samtlige parameterveerdier, hvilket ikke er teoretisk
korrekt. (Se udtrykket fophK og Kh')).
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Her ses det af Figur 2.1 og Figur 2.2, at tilpasningshastigheden falder jo starre
den numeriske veerdi af boligefterspgrgslens priselasticitet er. Amplituden af
phks procentvise multiplikator afheenger ogsatafEn mindre numerisk veerdi

af a, giver en stgrre amplitude.

Figur 3. Procentvise multiplikatorer ved forskellige veerdier af 3:
Figur 3.1 Kh Figur 3.2 phk
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B er parameteren, der indgar i bestemmelsenpla i relation (2). Den
bestemmer veegten af ligeveegtsprisphl€, i det geometriske gennemsnit af
denne og den laggede kontantpnk,. Teoretisk ville man forvente, at jo
starrep er, jo hurtigere vil modellen tilpasse sig den stationeere tilstand. Det er
heldigvis ogsa tilfeeldet i Figur 3.1 og 3.2. Endvidere ses det af figurerne, at
amplituden afphks multiplikator afhaenger positivt 4.

Figur 4. Procentvise multiplikatorer ved forskellige veerdier af koefficienten
til Tobins-Q i investeringsrelationen, d,:

Figur 4.1 Kh Figur 4.2 phk
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Tobins-Q beskriver forholdet mellem kontantpris@hk og geninvesterings-
prisen, et vejet gennemsnit pih og phgk Koefficienten til Tobins-Q,

d,, pavirker nettoinvesteringerne i relati¢d) og via modellerkh og phk Det
ses af figurerne, at jo st@rr®, er, jo leengere er tilpasningstiden til den
stationaere tilstand, samt jo starre amplitugbks procentvise multiplikator. P&
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den anden side er tilpasningshastigheden pa kort sigt (indtil 15-20 ar) hgjere,
jo starred, er.

Konkluderende kan man sige, at tilpasningshastigheden pa lang sigt afhanger
positivt af B og -0, 0og negativt afa, og d,. Pa kort sigt afhaenger tilpasnings-
hastigheden dog positivt af, og d, (skiftet sker efter ca. 15 ar).

Man kan umiddelbart se en forklaring pa, hvorfor den afhaenger positidt af

da et starred medfarer, at ligeveegtsprisen pavirker veerdiemplak i hajere

grad.

Hvorfor tilpasningstiden afhaenger &f, a, og a,, som den gar, er dog ikke
klart. Specielt virker sammenhaengen mellem tilpasningstiden pa lang sigt og
d, modsat af, hvad man kunne forvente, idet den indikerer, at tilpasningstiden
falder, hvis nettoinvesteringerne afhaenger mindre af kontantprisen. Til gengeeld
afhaenger tilpasningshastigheden pa kort sigt positivd,afvilket er mere
intuitivt forstaeligt.

Det er stadig ikke klart, hvorfor modellen, i nogen tilfeelde, ikke konvergerer
imod den stationeere tilstand indenfor de betragtede 60 ar.

3. Den stationeere tilstand.

Det er muligt lase modellen for den stationeere tilstand. Her er alle variabler
konstante og i ligeveegt, hvilket vil sige at:

() phks phk, = phk = phK
(i) K=K,=K°=KS=K'
(i) flhnl = flhnl, = finnl = 0

Fra (i) ses det, at relatiof?) er overflgdig. Fra (ii) ses det, at relationerf#g
og (5) ogsa er overflgdige. | alt ses det, at modellen er strengt rekufiint,
phK og K.

Da nettoinvesteringerne er 0, findpkK fra relation(3’). Denne szettes sa ind
i relation (1) som sa giveK’.

Dvs. i den stationeere tilstand er

5 4
phk” = - 5—0( 0.8pih +0.2phgk ) X

2

“Dette er ikke helt stringent, dzhgkrent faktisk er en funktion gbhk Hvis man isolerer aphkfuldstaendigt
far man at

8y )! 8,) .
phk* = |1+02kphig-* | | -08-C | pih

2 2

Hvor kphkg = phk/phgler en konstant. Dette udtryk er dog ikke helt sa overskueligt &m
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Af (7) ses det, atphK er uafhaengig afY, s elasticiteten aphK mht.
indkomsten er 0. Heraf ses at hvis man laver et multiplikator eksperiment med
en indkomststigning, skadhKs procentvise multiplikator konvergere imod 0.

*

+ o0+ ainfl <

log(K") = a, + a,log(}) + azlog(phk
pc

o) L7)
K* = exp(aO)Y"‘l( o 0 (0.8pih+0.2phgk)) exp( i) exp(a,infl) (8)
2PC

Af (8) fas, at boligheholdningens indkomstelasticitet i den stationzere tilstand
e d(logK"))/d(log(Y))=a,, hvilket jo er ret heldigt, da dette ogsa er tolkningen
af denne parameter.

Man kan selvfglgelig ogsa finde de langsigtede multiplikatorer for andre af de
eksogene variabler i modellen, men da det er en indkomststigning jeg betragter
i mit eksperiment er det elasticiteten mht. til indkomsten jeg er interesseret i.

Det er dog ikke de langsigtede multiplikatorer som beskriver tilpasnings-
hastigheden og starrelsen af variablernes udsving. For at fa svar pa hvordan de
forskellige parametre pavirker multiplikatorerne pa det korte og mellemlange
sigt, er det ngdvendigt med en dynamisk Igsning af modellen. Dette er dog ikke
muligt i modellens nuveerende form, da den indeholder bade linesere og log-
lineaere relationet.

For at kunne komme med et bud pa en analytisk forklaring pa den lange
tilpasningstid, er det derfor ngdvendigt at simplificere modéllen.

°Et forsgg pa at omforme modellen til et differentialligningssystem bar heller ikke frugt.

®Dette kan eventuelt geres ved at totaldifferentiere/linearisere boligefterspgrgslen og omformulere
prisdannelsen til et vejet gennemsnit. Denne simplificering ggr at modellen bliver liilheser anden ordens
differensligning, som kan lgses.



