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Reestimation og omformulering af boliglig-
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Resumé:

I denne note dokumenteres reestimationen af boligligningerne til
ADAM-okt12 og der laves to multiplikatorforseg. Reestimationen
giver blandt andet anledning til et par yderligere parameterbindin-
ger, og der laves et par justeringer i ligningerne.

Den forste parameterbinding vedrorer den logistiske trend, hvor
konstantledet restrikteres sdledes, at trenden fortscetter med at have
vendetangent i 1969. Dermed fdr den logistiske trend mere karak-
ter af en simpel preedetermineret dummyvariabel. Derudover fjer-
nes den logistiske trend fra boligprisrelationen, sdledes at trenden
kun indgar i boligmeengde relationen.

Boligkapitalligningens parametre er ligeledes meget folsomme
overfor den lengere estimationsperiode. Dette kan enten forklares
ved, at der er gjort en restriktiv parameterbinding i ligningen eller
ved at Tobins Q, som ligningen er bygget op omkring, ikke passer
rigtig godt med udviklingen pa boligmarkedet i dag. Resultatet bli-
ver, at der leegges en restriktion pd en parameter i boligkapitallig-
ningen.

Ud over parameterbindingen er der justeret i variablerne for rente,
afskrivning og inflation i usercostraten for boliger.

Papiret beskriver ogsa, hvordan boliginvesteringsligningen, fibh,
er blevet cendret til ADAM-okt12, hvor investeringerne nu afhcen-
ger af bruttokapital i stedet for nettokapitalen.
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Reestimation af den logistiske trend

Forste trin 1 estimationen af boligrelationerne er, at estimere den logi-
stiske trend som indgar i ligningerne. De estimerede parametre til den
logistiske trend blev til ADAM-dec09 modellen fundet ved folgende
frie estimation

Log(fcp/u) = a;*tid + a; (1)
hvor

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

Ved den daverende estimationsperiode (1967 til 2006) blev koeffici-
enterne estimeret til a; = 0,014956 og a, = -25,1489. Indsat i den logi-
stiske trend giver dette

1
i+ (exp{0,014956 X tid — 25,1489})‘25
exp{4,3}
hvilket hurtigt omskrives til
1

1+ exp{—0,3739(tid — 1969)}

Ved den sidste fremstilling af trenden ses det mere tydeligt, at trenden
har vendetangent i 1969. Fortolkning af trenden kan lyde séledes: folk
med lav indkomst, (lavt forbrug), benytter kun en lille andel af deres
formue pd bolig. I takt med at deres formue stiger vil deres boligfor-
brug ogsa stige, (indkomstelasticiteten stiger med formuen), dvs. bolig
er et luksusgode.

I 1969 nés et metningspunkt, hvorefter indkomstelasticiteten falder
igen, da husholdningen nu har sit enskede boligforbrug og benytter
den ekstra formue pa andre forbrugsgoder. Trenden fanger ogsa, at der
var restriktioner pa boligmarkedet i begyndelsen af estimationsperio-
den.

Ved den nye estimationsperiode (1967 til 2008) fés de frit estimerede
koefficienter til a;= 0,01509 og a,=-25,3366. Dette medferer en logi-
stisk trend med folgende koefficienter:

1
1+ exp{—0,37725(tid — 1964)}




Det er uhensigtsmessigt, at den logistiske trend flytter rundt. Med
vendetangent i 1964 vil trenden i hejere grad fungere som en konstant
1 boligrelationerne, da boligprisrelationens sample forst starter i 1973
og boligmengdes sample starter 1 1968. Af fortolkningsmeessige
grunde fortreekkes derfor, at vendetangenten ligger 1 1969 (og ikke 1
1964). Sa det er nedvendigt at binde a; i1 estimationen af (1). Ved den-
ne parameterbinding fés felgende trend

1
1+ exp{—0,45075(tid — 1969)}

De to logistiske trends (med vendetangenter i forskellige ar) er atbil-
ledet i figur 1.

Figur 1: Forskel pa de to logistiske trends
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En restrikterede trend med vendetangent i 1969 vil blive benyttet i1 de
folgende regressioner.

Andring af usercostraten pa boligkapital

Af flere grunde, som vil blive gennemgéet herunder, @&ndres formule-
ringen af usercostraten pa boligkapitalen. Men for vi gér til @ndrin-
gerne ses forst pd formuleringen som den ser ud i den nuvarende mo-
delversion. I ADAM-dec09 har ligningen for usercostraten folgende
udseende:

buibhx = (1-tsuih) *(bobl30*iwb30+(1-bobl30) *iwbflx) (2)
+Invbh/(pibh*fKbh(-1)/1.85)
- 0.5%rpibhe
+((tsuih*Yrphs+Ssyej+Spzejh *fKnbhe(2)/fKnbh(-2))/fKnbhe)/phk
+0.5*bafd;
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Usercostraten i ADAM-dec09 er modelleret ved fem forskellige ele-
menter, som i ligning (2) er opdelt ved et linjeskift. De fem elementer
er: Rente, afskrivning, inflation, skat og ferste ars afdrag efter bolig-
kebet. De 0,5 i usercostraten afspejler, at raten er et gennemsnit mel-
lem den realgkonomiske usercost og ferste ars afdrag. For en mere
detaljeret udledning af ADAMs usercostrate se ADAM bogen (2012)
S. 65-66 boks 3,7.

I nerveerende papir fokuseres pa de tre forste linjer i (2), da det er her,
der sker @ndringer.

Hvis vi ser pa udtrykket for rentebetalingerne (linje 1 i ligning (2))
atheenger disse i hej grad af variablen bobl/30, der angiver hvor stor en
andel af arets optagede lan, der er 30-arige obligationsldan. Sammen
med iwb30 (renten pa de 30-arige obligationslan) og iwbflx (flexléne-
rente - renten pa l&n med kort horisont), angiver den forste linje, hvad
gennemsnitsdanskeren betaler i renteudgifter pa sin bolig.

Men man kan argumentere for, at det er uhensigtsmaessigt, at usercost
athenger af, hvor mange der valger lange lan ift. korte 14n 1 det enkel-
te ar. Hvis der fx et ar er mange, der valger 1dn med lang horisont vil
dette typisk fa usercost til at stige, da den ’lange rente’ typisk er he-
jest. Men nar den enkelte huskeber vurderer usercost pé bolig interes-
serer det ham ikke, hvor mange, der har valgt den ene type l4n frem
for det andet. Det ber i hejere grad vere renterne, der afspejles i user-
cost.

For at eliminere ovenstdende afthangighed af gennemsnitsdanskerens
arsspecifikke valg af lanetype stiliseres bobl30 saledes, at den fra:

- 1948 til 1999 er lig 1
- 2000 er lig 0,75
- 2001 til 2011 er lig 0,5

Den stiliserede bobl30 er tegnet op mod den faktisk beregnede 1 figur
2, hvor de store udsving i den beregnede andel tydeligt fremgar.



Figur 2: Lange lins andel af boligudlin (bobl30), stiliseret og
beregnet
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At bobl30 er lig én for 1999 afspejler, at flexlanet forst blev indfert i
slutningen af 90’erne og alle huskeberne derfor valgte lange lan for
den periode (faktisk blev flexlan oprettet 1 1996, men de forste ar var
der naesten ingen handel i dem). De 0,75 i ar 2000 afspejler overgan-
gen til, at folk begyndte, at handle 1 flexlan, mens de 0,5 fra 2001 og
frem afspejler handel i begge laneformer.

Flekslansvaegten pa 0,5 fra 2001 og frem kan fortolkes som, at den
halvdel af huskeberne, der er kreditrationeret vaelger den billigste 1a-
neform nu og her, hvilket typisk er et afdragsfrit flexl&n. Den anden
halvdel tenker mere langsigtet og vil gerne have sikkerhed omkring
hvad de skal betale og veelger derfor obligationsldnet med den lange
rente.

Man kan ogsé forestille sig, at de ikke-kreditrationerede keber under
alle omstendigheder tenker i den lange rente som renteomkostninger
ved en boliginvestering.

Linje to og tre 1 buibhx-formuleringen angiver som tidligere navnt
afskrivninger og inflation. Formuleringen af disse to elementer adskil-
ler sig fra de andre steder 1 modellen, hvor lignende storrelser indgar.
For at ensrette afskrivninger og inflation 1 boligmodellen ift. resten af
modellen, @&ndres linje 2 og 3 saledes, at buibhx fir folgende formule-
ring

buibhx = (I-tsuih)*(bobl30*iwb30+(1-bobl30) *iwbflx)
+ bfinvbhe
- 0.5*(1-bfinvbhe) *rpibhe
+((tsuih*Yrphs+Ssyej+Spzejh *fKnbhe(2)/fKnbh(-2))/fKnbhe)/phk
+.5*bafd;
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hvor bfinvbhe er modelleret ved
bfinvbhe = 0.8*bfinvbhe(-1) + 0.2*bfinvbh

bfinvbhe: Forventet afskrivningsrate pa boliger
bfinvbh: Primo afskrivningsrate pa boliger

Derved er afskrivningerne givet ved sin egen variabel og inflationsge-

vinsten er justeret for afskrivninger.

Usercostraten er essentiel 1 vores modellering af boligpriserne, da den
indgar i udtrykket for den enskede boligmangde som det blandt andet
fremgar af ligning (3) i naste afsnit. Antagelsen bag formuleringen af
den enskede boligmengde er, at der er en positiv korrelation mellem
forholdet, forbrug over faktisk boligmengde pa den ene side og pa
den anden side den relative pris pa boligydelse hvori usercosten ind-
gér. Den positive korrelation mellem disse to sterrelser fremgar tyde-

ligt af figur 3.

Figur 3: Forbrug/boligmangde og real boligusercost
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—— Forbrug/boligkapital (fcpuxh/fkbh - Venstre akse)
— — Boligusercost/forbrugerpris (phk*buibhx/pcpuxh)

Reestimation af boligprisligningen

Relationen for boligprisen, der estimeres til ADAM-okt12 er givet ved
ligning (3). Bemerk at vi 1 estimationerne 1 dette papir benytter den
tidsserie for boligkapitalen, der dokumenteres i SOA12912 og som er
den boligkapitalserie, der skal indga 1 databanken til ADAM-okt12.



log(fkbhw) = Log(Cpuxh/pcpuxh)
+al * 1/(1+(exp(0.01803*tid-31.1929)/exp(4.3))"(-25))
+ a2 * log(pcpuxh/(buibhx *phk))
+a3;
(3)
Dlog(phk) = aal * Dlog(Cpuxh/pcpuxh)
+ aa2 * Diff(buibhx)
+ Dlog(pcpuxh)
+ aa3 * Log(fKbh(-1)/fKbhw(-1))
+ aa4 *d06
+ aa5*(-Dlog(phk(-1))
+ aal * Dlog(Cpuxh(-1)/pcpuxh(-1))
+ aa2 * Diff(buibhx(-1))
+ Dlog(pcpuxh(-1))
+ aa3 * Log(fKbh(-2)/fKbhw(-2))
+ aa4 *d06(-1));

Cpuxh: Privat forbrug i alt minus bolig

Pcpuxh: Prisen pa Cpuxh

Buibhx: Usercostrate (NY VERSION)

Phk:  Prisen pa enfamiliehuse.

fkbhw:  Onsket kapitalmengde af huse og bygninger

fkbh:  Kapitalmeengde af huse og bygninger (NY VERSION)
d06:  Dummy for 2006

En estimation over perioden 1973 til 2008 med den nye formulering af
buibhx giver resultatet i tabel 1 (a):

Tabel 1: Estimationsresultater for boligprisrelationen
| Boligpris Dlog(phk) | Med logistisktrend 0| Uden logistisk trend | w

1.al logistisk trend -0.93632 3.11884 1.43030 2.96630
2. a2 log(pcpuxh/buibhx*phk) 0.3 - 0.3 - 0.3

3.a3 Konstant 1.81286 3.11946 0.871785  0.032533 -0.510252  2.96276
4.aal Dlog(Cpuxh/pcpuxh) 1.32268  0.220757 1.30984  0.213469 1.38790  0.254070

5. aa2 Diff(buibhx) -6.07116  0.709099 -6.14588  0.691025 -5.73317  0.792572
6.aa3  Log(fKbh.,/fKbhw.;) [J| -1.03414  0.323724 -1.05766  0.318355 -0.945624 0.331173
7. aa4 do6 0.080549  0.029970 0.079560  0.029030 0.087160 0.042780
8. aa$ -0.765837 0.140874 -0.803228 0.119084 -0.689048 0.162989

loglikelihood 71.6232 71.4024 65.3317
R*\ Std.afv 0.801967 / 0.075400 0.799551/0.075400 0.772848/ 0.075430
Periode 1973 — 2008 1973 — 2008 1973 — 2006

Fra resultatet 1 kolonne (a) fremgar det, at koefficienten til den logisti-
ske trend (a;) er insignifikant og fir modsat fortegn ift. estimatet 1
ADAM-dec09, som for helhedens skyld er listet op 1 kolonne (c).
Standard afvigelsen pa dette estimat er da ogsa over tre gange s stor
som selve koefficienten, s& det vaelges nu, at restriktere a; til nul.



Med den logistiske trend fjernet fra boligprisligningen fés resultatet i
tabel 1 kolonne (b). Det ses, at de nye estimater pd variablernes koef-
ficienter ikke er signifikant forskellige fra estimaterne 1 ADAM-
dec09. Det er estimaterne fra kolonne (b), der vil blive benyttet i
ADAM-okt12.

For en god ordens skyld laves estimationen fra tabel 1 (b) ogsd med
den gamle formulering af buibhx for, at se, at dette ikke giver markant
anderledes resultater. Dette er gjort i tabel 2 (a).

Tabel 2: Estimationsresultater med ny og gammel formulering af

buibhx

Boligpris Dlog( hk) Gam. form. af bulbhx Ny form. af bulbhx

. a2  log(pcpuxh/buibhx*phk) 0.3

.a3 Konstant J 0.88295  0.028497 | 0.871785 0.032533
.aal Dlog(Cpuxh/pcpuxh) J| 1.35999  0.220140 J{ 1.30984  0.213469
. aa2 Diff(buibhx) Jf -5.91429  0.668817 Jf -6.14588  0.691025
.aa3  Log(fKbh_,/fKbhw,) §| -1.11132  0.318005 {| -1.05766  0.318355
. aa4 do6 §1 0.078450  0.029613 | 0.079560 0.029030
. aa5 -0.784496 0.123174 || -0.803228 0.119084

Iogllkellhood 70.7059 71.4024
R?\ Std.afv 0.791746 / 0.075400 0.799551/0.075400
Periode 1973 — 2008 1973 — 2008

Tabel 2 (a) viser estimationsresultatet ved den gamle formulering af
buibhx, mens kolonne (b) er en gengivelse af resultatet med den ny
formulering af usercostraten. En sammenligning af de to kolonner
viser, at koefficienterne ikke bliver markant anderledes af den nye
formulering af usercostsatsen for bolig.

Reestimation af boligmangdeligningen

Boligmangdeligningen har felgende form

Dlog(fKbh) = b1*Dlog(phk/(0.8*pibh+0.2*phgk))
+ b2*Log(phk(-1)/(0.8*pibh(-1)+0.2*phgk(-1)))
+ b3*nbs/fkbh(-1)
+ ba*Dif(1/(1+(Exp(0.01496*tid(-1)-25.1489)/exp(4.3))\(-25)))
+ b5;

phk: Prisen pa enfamiliehuse.

pibh:  Prisen pd investeringer i boliger

phgk:  Kontantsprisen pa byggegrunde

nbs:  Antallet af boliger under opforelse med offentlig stotte
fkbh:  Kapitalmengde af huse og bygninger

tid: Trend lig arstallet




hvortil det kan bemarkes, at den logistiske trend, som ikke lengere
indgar 1 boligprisrelationen stadig indgar i boligmangdeligningen.

Forst estimeres boligmangdeligningen med den ene restriktion, som
ogsé var palagt estimationen til ADAM-dec09, dvs. b2=0,025. Dette
medferer resultatet 1 tabel 3 kolonne (a).

Tabel 3: Estimationsresultater for boligkapitalrelationen

S | N R
|LEorkiaret variabel

Boligpis Diog(Kbh)

Dlog(phk/(0.8*pibh+0.2*phgk)) f| 0.02104 0.011017 §f 0.014538 0.007493
Log(phk_,/(0.8*pibh_;+0.2*phgk_;)) §| 0.02500 - 0.02500 -

nbs/fkbh_; [ 1.54475 0.502261 §f 0.861840 0.287658

Logistisk trend f| 0.15512 0.056254 §f 0.234438 0.039900

Konstant J| 0.02085 0.001811 §f 0.017690 0.001164

loglikelihood 164.782 173.171
R?\ Std.afv 0 .857693/0.022073 0 .935969/ 0 .011330
Periode 1968 — 2008 1968 - 2006

Det ber her bemarkes, at restriktionen pa b, er meget signifikant, dvs.
restriktionen vrider meget 1 ligningen. Dette kan vaere med til at gore
de andre estimater folsomme overfor selv smé @ndringer og kan vere
forklaringen pa, at de fleste af estimaterne andrer sig markant nar
estimationsperioden forlenges.

Det ses blandt andet, at b; er vokset markant ift. ADAM-Dec09 esti-
matet, nar det nye estimat i tabel 3 kolonne (@) sammenlignes med
ADAM-dec09 estimatet i tabel 3 kolonne (b). For at estimatet for b;
ikke skal @&ndre sig markant hver gang ligningen reestimeres bindes
denne koefficient til en vaerdi pd 1,5. Denne restriktion kan klart ac-
cepteres ved denne estimation.

At 1,5 er en rimelig koefficient til nbs (Antallet af off. stattede boliger
under opfoerelse) folger af, at parameteren kan fortolkes som, at det
koster 1,5 mio. 2005-kroner at opfere én stottet bolig. Den samme
koefficient er sat til nbs 1 ligningen for fibhl (investeringer i lejeboli-
ger). S& pa denne méde oges konsistensen i modellens koefficienter.

En estimation med denne yderligere restriktion giver resultatet som
ses 1 tabel 4 kolonne (c):
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Tabel 4: Estimationsresultater for bolig

Forklaret variabel

Dlog(phk/(0.8*pibh+0.2*phgk))
Log(phk_,/(0.8*pibh_;+0.2*phgk_,))
nbs/fkbh_,

Logistisk trend

Konstant

loglikelihood
R?\ Std.afv
Periode

kapitalrelationen

()

Estimat SE

0.02079
0.02500
1.50000
0.15980
0.02099

0.010528

0.020033
0.000821

164.777

0.857620/0.022073
1968 - 2008

At ligningen er sa folsom overfor en lengere dataperiode kan ogsé
forklares ved, at tobins q, som boligkapitalligningen er bygget op om-
kring, ikke passer sa godt med @ndringen i kapitalmengden. Det for-

klares blandt andet ved at tobins q reelt ikke er renset for grundverdi.

Problemet er, at prisserien phgk hovedsageligt angiver prisen pa nyud-
stykkede grunde og ikke pa beliggenhedsvardien i byomréder.
Den manglende sammenhang mellem tobins q og stigninger i bolig-

kapitalen er illustreret i figur 4.

Figur 4: Tobins q og 2ndringen i boligmaengde
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pris/meangderelationerne er der ogsd sket @ndringer andre steder i

ADAMs boligblok.



Ligningen for investeringer 1 boliger, fibh, er blevet andret. Den
umiddelbare @ndring er, at fibh i ADAM-okt12 udledes fra bruttoka-
pitalmengden af boliger og ikke fra nettokapitalmangden som det
blev gjort i ADAM-dec09.

Andringen skyldes iser, at det er bruttokapitalapparatet, der er model-
leret en adfaerdsligning for i modellen. Derfor er det mere konsistent,
at benytte bruttokapitalmangden i stedet for forst at transformere fra
brutto til nettomangden og derfra til investeringerne. Omlagningen er
ikke uinteressant for investeringerne, der reagere mere pa kort sigt, nar
de folger bruttokapitalen, der er dobbelt sa stor som nettokapitalen.

At nettoboligmangden blev benyttet i ADAM-dec09 skyldes, at det pa
davaerende tidspunkt blev overvejet, at modellere en adfardsligning
for nettomangden 1 stedet for bruttoboligmangden.

Ligningen for boliginvesteringerne udledes ved at tage udgangspunkt i
den simple definition for kapitalmangdedynamikken i lebende priser
(K(t)=K({t—-1)+I(t—1)— 5§ +«K(t—1)) og ved at tage hensyn
til, at mangderne er i keedede verdier.

Fkbh * pkbh(—1) = (1 — 8) * fkbh(—1) * pkbh(—1) + fibh * pibh(—1)
&

fibh = (dif f (fkbh) + & * fkbh(—1)) * pkbh(—1)/pibh(—1)

I ovenstiaende ligning er der ikke taget hensyn til, at investeringerne er
en flow-variabel mens kapitalapparatet er mangder opgjort primo
aret.

At investeringerne er opgjort som flow bevirker, at investeringsprisen,
pibh, angiver en gennemsnitspris over perioden og ikke en primopris.
For at gore udtrykket konsistent skal vi derfor finde en approksimation
pa primo investeringsprisen. Dette gores ved tage et simpelt gennem-
snit af den laggede investeringspris og periodens investeringspris, og 1
modellen ganges folgende k-faktor pa ligningen.

pibh(—1)
(% * pibh(—1) + ¥ * pibh)

kfibh =

Séledes er ligningen i modellen givet ved

pkbh(—1)

fibh = (dif f(FkbR) + 8 » flbh(=1)) » o

« kfibh

At det ikke er det simple gennemsnit, der indgér i modellen og i stedet
en k-faktoren skyldes, at de halve lags giver en uheldig dynamik i en
fremskrivning.

11



12
Den uheldige dynamik stammer fra at prisen pa kapitalmangden af
bolig er modelleret ved

pkbh . pibh
pkbh(-1)  pibh(-1)

4

dvs. kapitalprisen folger udviklingen i1 investeringspriserne. S i en
fremskrivning ville man fi, at prisbreken i ligningen for fibh har
samme udvikling som

pibh(—1)
¥ * pibh(—1) + Y% * pibh

Dette medferer fx, at hvis pibh stiger vil fibh falde det forste ar, hvil-
ket ikke er et onskeligt resultat. Problemet undgés ved at indsette k-
faktoren i ligningen i stedet for prisbreken. Dette er en generel meto-
de, der benyttes flere steder i modellen.

Multiplikatoreksperimenter

I multiplikatorforsegene i dette afsnit sammenlignes to udgaver af
ADAM-dec09. Den ene udgave er uden @&ndringer, dvs. den originale
ADAM-dec09, hvorimod den anden udgave, som benavnes ADAM-
okt12, har indlagt den @ndrede og reestimerede boligblok, som er ble-
vet gennemgaet i det foregdende og som er indlagt i ADAM-okt12. De
to udgaver af modellen sammenlignes herunder ved to forskellige
multiplikatoreksperimenter.

I det forste eksperiment @ndres det offentlige varekeb, saledes at va-

rekebet er 1 % hejere end 1 grundforlebet. Sammenligningen af de to
modeller ved dette forseg ses 1 figur 5.

Figur 5: 1 % positivt sted til det offentlige varekeb
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Som det fremgér af figur 5 har den nye boligblok ikke @ndret ved re-
aktionen i boligprisen, phk, og boligmangden, fkbh, de forste 20 ar af
varekebseksperimentet. Efter tyve ar ses smd forskelle mellem de to
modeller.

Investeringerne i bolig, fibh, har som tilstrabt, endret sig en del i star-
ten af eksperimentet. Dette skyldes, at investeringerne til ADAM-
okt12 er formuleret ud fra bruttoboligkapitalen i stedet for nettokapita-
len som gennemgdet i foregdende afsnit. Da bruttokapitalen som
tommelfingerregel er dobbelt sa stor som nettokapitalen vil et sted til
boligkapitalen give hgjere investeringer.

Hakkene i investeringerne har beregningstekniske arsager. Meget sma
beregningsungjagtigheder i kapitalmengden slér tydeligere igennem
pa investeringerne malt i procent, da kapitalmaengden er meget storre
end investeringern.

Figurerne med udviklingen i privatforbrug, fcp, lon, Ina, og antal ledi-
ge, ul, viser ingen storre @ndringer 1 modellens egenskaber ved vare-
kebseksperimentet.

For at undersgge om ovenstaende tendenser kan antages at vare gene-
relle for den nye modelversion laves endnu et sted til modellen. Denne
gang laves et 0,5 % negativt sted til renterne. Dette stod er anderledes
1 sin natur end varekebseksperimentet og tester derved modellen fra
’en anden retning’. Renteeksperimentet giver folgende udvikling 1
seks af de vigtigste variable 1 modellen:
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Figur 6: 0,5 % negativt sted til renterne
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Ved renteeksperimentet ses igen lidt sterre sving i boligprisen ved den
nye model-version, denne gang lidt tidligere end ved varekebsekspe-
rimentet. Disse sving pavirker udviklingen i boligmangden. Udvik-
lingen i investeringerne er markant stoerre ved ADAM-okt12 formule-
ringen med bruttokapital.

De hgjere investeringer satter sig ved renteeksperimentet ogsa i resten
af modellen, hvilket her kan ses pd det private forbrug, lennen og de
ledige. Svingene 1 disse tre variable bliver kraftigere 1 ADAM-okt12,
men lon og ledighed finder hurtigere tilbage til samme ligevaegt som 1
ADAM-dec09.

Sammenfatning

Gennem papiret blev reestimationen af relationerne for boligpris og
boligmangde til den nye modelversion ADAM-oktl2 gennemgéet.
Ved reestimationen blev den logistiske trend fundet unedvendig i rela-
tionen for boligprisen mens trenden stadig indgér 1 boligmangderela-
tionen.

Det blev dokumenteret, hvordan boligusercostraten er blevet omfor-
muleret, séledes at den ikke leengere athenger af drsspecifikke valg af
lanetyper og hvordan udtrykket for afskrivningsraten i boligprisrelati-




onen er blevet ensrettet med resten af model. Ligeledes blev den nye
formulering af boliginvesteringerne gennemgaet, hvor det nu er brut-
tokapitalapparatet, der indgér 1 bestemmelsen af boliginvesteringerne.

Slutteligt blev der lavet to multiplikatorforseg, der viste, at boligblok-
ken til ADAM-okt12 giver en livligere model. Specielt er reaktionen i
investeringerne blevet storre de forste &r af et eksperiment hvilket
skyldes, at det nu er bruttokapitalen, der indgar i bestemmelsen af in-
vesteringerne 1 stedet for nettokapital, som det var tilfeeldet 1 ADAM-
dec09.
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