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Sammenhaeng mellem makroforbrug og boligforbrug Il

Resumé:

I dette papir reestimeres de to alternative makroforbrugs-funktioner (Cp41-
relationen og Cp4xh-relationen), der blev foreslaet i modelgruppepapiret
“Sammenhceng mellem makroforbrug og boligforbrug” (JAO20n01). Dette papir
skal, som overskriften afslorer, ses som en fortscettelse af JAO20n01.

Det nye her er, at der forsages med et cendret udtryk for usercost pa boliger, hvor der
tilleegges drifisudgifter (jvf. JAO28n01), og som folge heraf, en ny specifikation af
buibhl i kontantpris-relationen. Desuden er der kommet nye (endelige) kapital-tal,

der nodvendiggor en reestimation. Som i forncevnte papir system-estimeres hhv. Cp41

og Cp4xh med kontantprisrelationen. Det konkluderes her, som i JAO20n01, at begge
skitser kan anvendes som den fremtidige makroforbrugs-funktion. Vi har til feb02-
modellen valgt at anvende Cp4xh-relationen. Mens der ikke er den store forskel pa
estimationerne af Cp41- og Cp4xh-relationerne sammenlignet med i JA020n01,

estimeres Phk-relationen her markant bedre end i JAO20n01. Desuden reestimeres

boliginvesterings-relationen, uden at der sker de store cendringer.
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Nggleord: Makroforbrug, kontantpris, boliginvesteringer, usercost, reestimation, logistisk
trend

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

| modelgruppepapiretSammenheng mellem makroforbrug og boligforbrug”
(JAO20n01) blev der, i forbindelse med en ny model for boligforbruget, afpravet
forskellige mader at inkorporere disse aendringer i relationen for det samlede
forbrug. Helt praecist blev fglgende 2 skitser vurderet; 1) at udsKifteed et nyt
udtryk, hvor den del afi, som stammer fra boliger beboet af ejeren, veerdiseettes
ud fra kontantprisen og et usercostudtryk frem for nationalregnskaléetden
tilhgrende forbrugs-relationen betegr@s//-relationen); og 2) at eendre den
samlede forbrugsrelation, saledes at den ekskluderer boligforbrug, derudover
medtages der en relativ pris mellem samlet makroforbrug og prisen pa ikke-bolig-
forbruget (denne forbrugs-relation beteg@egxk-relationen). Begge viste sig at
kunne lade sig ggre, men (estimationen af) mulighed 2) var den, der umiddelbart
|& teettest pa den nuvaerende, og blev foretrukket fremfor 1). Kontantprisrelationen
blev desuden, sammen med makroforbrugsfunktionen, estimeret i en systemesti-
mation sdledes, at der bl.a tages hgjde for en eventuel simultanitetsbias mellem
makroforbrug og boligprisVed system-estimation blev forskellen mellem 1) og

2) dog af mindre betydning.

Den grundleeggende opbygning i den nye forbrug/bolig-model, der blev foreslaet

i modelgruppepapiret JAO20n01, og som skal sikre en bedre sammenhaeng
mellem boligmodel og forbrugsmodel, kan kort sammenfattes pa fglgende made;
Det gnskede makroforbrug bestemmes stadig ud fra livscykelhypotesen:

Cp41 = Cpdl{dpll, Wep2, pcp4vl)

Det nye er, at et CES-udgiftssystem fordeler dette samlede makroforbrug pa
boligforbrug %) og andet forbrug(p4xh).

Som naevnt ovenfor kan der veelges mellem to alternative skitser. Den ene er, at
det er ovenstdend€p4I-funktion, der estimeres, og dermed anvendes som
makroforbrugs-funktionCp4xh bestemmes sa residualt ud &a+/ og bolig-
forbruget opsplittet pa ejer/lejer. Alternativt kan det veelges at indgetie
relationen i efterspgrgslen efter andet forbrg4c/-relationen, hvorved det

bliver denne, der estimeres - og dermed anvendes som “makro-forbrugsfunktio-
nen”

Cp4xh = Cpaxh{dpll, Wep2, pcp4xhv/pcp4vl)

hvor;

Ydpl1 disponibel indkomst, langt sigt

Wep2 forbrugbestemmende formue

pepdxhy prisen pap4xh.

pcp4vl prisudtryk for forbrugsfunktionC’p41 (med ejer-boligforbrug

beregnet ud fra user cost).

lUmiddelbart kunne der vaere en mistanke om simultanitet mellem formue, samlet
forbrug og kontantpris.
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Cp41 bestemmes sa so@p4xh tillagt bolig-forbruget opsplittet pa ejer/lejer.
Forskellen mellem de to skitser er af rent teknisk karakter, og det er umiddelbart
underordnet, hvilken der anvendes. Boligforbrugétsz) bestemmes, som
tidligere, ved beholdningen:

Dlog(fCh)=Dlog(fKbh).
Boligbeholdningen bestemmes nu pa falgende made:
fKbh? = fKbh(Cp4xh, phk-Buibhl/pcp4xhv)

Dlog(phk) = f(fKbh’/fkbh, Buibhl/pcp4xhv, Cp4xh)
Dlog(fkbh) = (phk/pibh, fKbH/fkbh)

hvor;

phk Kontantprisen p& enfamiliehuse

Buibhl hjeelpevariabel for usercost for enfamiliehuse
fKbh’ @nsket boligbeholdning

fKbh Kapitalmaengde for bygninger og anlaeg i erhverv h
pibh Investeringsprisen pa boliger

Som udgangspunkt er det valgt at anvetjaéci-relationen som “makroforbrugs-
funktion” til feb02-modellen. Det kan dog pa et senere tidspunkt (neeste
modelversion?) overvejes at anvenje /-funktionen istedet - forskellen er, som
naevnt, af ren teknisk karakter.

Der henvises til modelgruppepapirerne JAO20n01 og JAO28n01 for en mere
gennemgribende teoretisk gennemgang af den nye forbrugs/bolig-model og de
generelle overvejelser bag de estimerede relationer, samt en naermere specifikation
af de forskellige variabler mm..

Det nye i dette papir er, at der forsgges med et aendret udtryk for usercost pa
boliger, hvor der tilleegges driftsudgifter (jvf. modelgruppepapirBidringer i
boligmodellen til forstkommende modelversion”, JAO28n01), og som fglge heraf
aendres usercost-udtrykket i kontantpris-relationen. Helt praecist bliver den
nuveaerendéuibhl erstattet afhe/(fche - phk), hvorChe er boligforbrug for ejere
(beregnet ud fra usercost tillagt driftsudgifter). Dette betyder, at den gnskede
boligbeholdning nu bliver bestemt som:

fKbh? = fKbh(Cp4xh, pche/pcp4xhv)

Hvor pche=Che/fChe, 0og er prisen pa ejer-boligforbrug, beregnet ud fra user cost.
Kontantprisen bestemmes nu pa fglgende made:

Dlog(phk) = f(fKbh®/fkbh, ((pche/phk)/pcp4xhv, Cp4xh)

For en ngjagtig specifikation af de aendringer der er foretaget i specifikationen af

usercost mm. - herunder bestemmelser¥af-, henvises til modelgruppepapiret
“Andringer i boligmodellen til forstkommende modelversion” (JAO28n01).
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Der er desuden kommet nye kapital-tal, som ligeledes ngdvendigger en reestima-
tion. Endeligt er tallene for 1998 blevet endelige, sdledes at estimations-perioden
nu er 1958-1998. Der preesenteres i dette papir estimationer bateixaf
relationen ogCp4I-relationen system-estimeret med kontantprisrelationen.
Derudover reestimeres boliginvesterings-relationen.

| appendiks 1 preesenteres en reekke multiplikator-eksperimenter med en isoleret
boligdelmodel. Multiplikator-eksperimenter med den nye forbrug/bolig-model i
den samlede model vil senere blive behandlet i et seerskilt papir - helt preecist sker
dette i modelgruppepapirétMultiplikatoreksperimenter med ny forbrugs- og
boligmodel til ADAM, februar 2002 (RHM20401).

2. Estimation af Cp4xh og phk med nye kapitaltal og usercost

| tabel 1 fremgar estimationen@b4xh- ogphk-relationerne med de nye usercost

og kapitaltafk Umiddelbart aendres der ikke vaesentligt €pdxAa-relationen, nar

der anvendes nye usercost og kapitaltal. Den stgrste forskel er, at fejlkorrektions-
parameteren nu er blevet mindre. Dette skyldes dog, at det her er valgt at droppe
den lineaere trend, da denne nu er insignifikant. Droppes trenden har det den
konsekvens, at fejlkorrektionsparameteren falder - samtidig er koefficienten til
indkomsten i langsigts-relationen dog steget saledes, at produktet af fejlkorrek-
tionsparameteren og den langsigtede indkomst-elasticietet er stort set uaendret,
med hhv. uden trend. Medtages der en lineger trend, stiger fejlkorrektionsparame-
teren til ca 0.32. phk-relationen aendres der lidt mere, bl.a estimeres indkomst-
elasticiteten (realforbrug pr. capita) starre pa bade kort og lang sigt, nar de nye
usercost og kapital-tal anvende®esuden stiger forklaringsgradenphk-
relationen markant, nar det nye usercost-udtryk anvendes.

Det har veeret forsggt at @ge tilpasningemhi-relationen ved at heeve
fejlkorrektions-parameteren til den veerdi, den havde i apr00-modellen - hvilket
er ca 0.75. Arsagen til dette er, at multiplikator-eksperimenter (dels i den samlede
model og dels i en boligdelmodel) har vist, at tilpasningen af modellen til ligevaegt
er blevet treegere sammenlignet med apr00-modellen. Dette blev dog droppetigen,
da det gav anledning til starre svingninger i den samlede model, bl.a som fglge af,
at “pris-elastciteten” naesten blev halveret samtidig med, at indkomst-elasticiteten
kun faldt lidt. Dette er det velkendte feenomen med, at forholdet ml. indkomst- og
pris-elasticiteten er afggrende for, hvor store svingninger der kommer i modellen -
derudover vil starre tilpasningsparamater ogsa i sig selv give starre svingninger.

Som tidligere er det valgt at medtage en logistisk trgrdt-relationen. Denne
trend skal fange den stgrre indkomst-elasticitet i boligefterspargslen, der var fra
midten af 1960'erne og 20 ar frem - optegnes indkomst-elasticiteten som funktion

2Den “tilhgrende” relation i modelgruppepapiret JAO20n01 er tabel A2 i appendix 2
i farnaevnte papir.

Det er dog veerd at bemaerke, at i JAO20n01 var koefficienten til realforbrug pr. capita
i kortsigts-relationen bundet til 2/3 af langsigts-relationen.
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af log(cp4xh/upcp4xhv) fas en “klokkeformet” kurve for indkomstelasticiteten.

| appendiks 2 vises effekten af denne trend pa indkomstelasticiteten i boligefter-
spgrgslen - helt preaecist vises her indkomst-elasticiteten som funktion af tiden.
Som det fremgar af nedenstaende tabel 1 &rgét: der indgar i den logistiske
trend. | appendiks vises ogsa forskellen mellem, om d&i4# ellerCp41, der
indgar i trenden.

Tabel 1. Systemestimation af Cp4xh-relationen og kontantprisrelationen

Variabel Adam-navn Koefficient ~ Spredning
Forbrug Dlog(Cp4xh/pcp4xhv)
Kortsigt:  Indkomst Diff(Ydphkixh)/ 0.4093 0.0855
(Ydphklxh_,+Ydpskxh_,)
Indkomst Diff(Ydpskxh)/ 0.1990 0.1119
(Ydphklxh_,+Ydpskxh_,)
Formue Dlog(Wep2_)) 0.2418 0.0985
Inflation Dlog(pcp4xhv) -0.7047 0.1079
Inflation Dlog(pchl) 0.1005 0.0306
Langsigt:  Fejlkorrektions- 0.2383 0.0824
parameter
Indkomst-formue  log(Ydplixh_/Wep2_,) 0.8593 0.1171
forhold
Substitutions- log(pcp4xhv_/pep4vi _) -0.5535 0.1139
elasticitet
Konstant -0.2960 0.2047

Anm. n=1958-1998 s=0.0137 R?=0.77 Dw=2.45

Kontantpris dlog(phk)
Kortsigt:  Reaforbrug pr. Dlog(cp4xh/(U- pcp4xhv)) 1.2116 0.2891
capita
Usercost Dlog((pche/phk)/pcp4xhv) -0.4319 0.0499
Langsigt: Fejlkorrektions- (Fkbhw/Fkbh)_, 0.5627 0.1243
parameter
Realforbrug pr. log(cp4xh/(U- pcp4xhv)) _, 0.7589 0.2282
capita
Logistisk trend L/(1+((cp4xh/ 0.4724 0.0982
(U:pepdxhy)) /exp(y))™ )
Usercost log(pche/pcp4xhv) _, -0.5535 0.1139
Konstant 2.3507 0.8836

Anm. n=1958-1998 $=0.03638 R?=0.74 DW=1.33
Trendparameteren y, er bundet til - 20, mensy, estimeres frit til 4.08165 (med en spredning pa
0.014458).
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Af figur 1 og 2 fremgar de to relationers forklaringsevne. Her lader der ikke til at
veaere problemer, tveertimod ghk-relationens forklaringsevne blevet markant
bedre sammenlignet med resultaterne i JAO20n01. Kontantpris-relationen skyder
dog lidt ved siden af i de forelgbige ar, hvilket kan skyldes den stigende
anvendelse af flex-lan. Umiddelbart virker det problemlgst, nar de nye uscercost
og kapital-tal anvendes, og der opnas nogle brugbare relationer. Spekielt
relationen er blevet markant forbedret ved anvendelse af det nye usercost-begreb
og kapital-tal - hovedarsagen til den begdkerelation er det nye usercost-begreb.

Figur 1. Cp4xh-relationens forklaringsevne
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| model gruppepapiret JAO20n01 blev Cp41-relationen i farste omgang fravalgt,

da denne relation bl.a havde en lav tilpasnings-parameter, hvarmad-
relationen blev valgt til beta-versionen af feb02-modellen. Det viste sig dog, at nar
Cp4l1-relationen blev estimeret sammen med kontantpris-relationen, blev
forskellen mellenCp4xh-relationen og p41-relationen af mindre betydning. Til
feb02-modellen er det dog stadig valgt at anveagexhi-relationen som
makroforbrugs-funktion. For sammenligningens skyld er det dog ogsa her valgt
at estimere_p4I-relationen. Resultatet af dette fremgar af tabel 1 i bifag 1.

Heller ikke her a&endres der vaesentligt ved starrelsen af de estimerede koefficienter
i forbrugs-relationen (sammenlignet med i JAO20n01). Det er dog veerd at
bemaerke, at koefficienten til selskabsindkomsten falder en hel del, og er langt fra
signifikant - tidligere blev den ogsa insignifikant, dog ikke s& markant. Det kan
overvejes, om selskabsindkomsten helt skal droppes péa kort sigt i forbrugs-
funktionen. Derudover er fejlkorrektions-parameteren nu estimeret stgrre,
hvorimod den langsigtede indkomst-elasticitet er faldet til Q?5R-relationen

bliver desuden ogséa her betydelig bedre end i JAO20n01.

Sammenlignes resultaterne ved at estimationen afdpsi. og Cp4xh kan det

ses, at det umiddelbart ikke gar den store forskel, om dgt/érfunktionen eller
Cp4xh-funktionen, der anvendes som makroforbrugsfunktion. En ulempe ved
Cp41-relationen er, at den langsigtede indkomst-elasticitet kun estimeres til 0.53,
hvilket er meget lavt. Derudover bliver dels koefficienterne til bade selskabernes
og husholdningrenes indkomst, og dels til formue mindre i kortsigts-relationen i
forbrugs-funktionen, nar det ép4/-funktionen, der estimeres. En af arsagerne
til, at Cp4xh-relationen blev valgt i fgrste omgang var, at fejlkorrektions-
parameteren blev estimeret “en del” statrp4xh-funktionen sammenlignet med
Cp41-relationen. Dette gar sig dog ikke geeldende mere, tveertimod estimeres
fejlkorrektions-parameteren nu stari€r4-relationen! Pa trods af dette er det
valgt at fastholdeCp4xh-relationen som “makroforbrugsfunktionen” til den
endelige version af feb02-modellen. Dette skyldes bl.a den lave koefficient til
indkomst i langsigts-relationenCip4/-funktionen, samt at’p4xh-relationen er
bedre aftestet i den samlede model. Overordnet set kan der dog bade estimeres
brugbare forbrugsrelationer, hvor de€¥ /, der er responsvariablen, og hvor det

er Cp4xh, der er responsvariabel. Begge er derfor mulige fremtidige
makroforbrugs-funktioner. Til naeste model version kan der dermed arbejdes
videre med_p4I-relationen, og eventuelt kan denne anvendes som den fremtidige
makroforbrugsfunktion.

3. Reestimation af boliginvesterings-relationen

Det er ogsa ngdvendig at reestimere boliginvesterings-relationen. | tabel 2 fremgar
denne, nar fejlkorrektionsleddet frak-relationen i tabel 1 anvendes - stort set
samme resultat opnas, nar det er fejlkorrektionsleddetiraelationen i tabel 1

i bilag 1, der anvendes. | beta-versionen af feb02-modellen er der medtaget to 2

“‘Den “tilhgrende” relation fra modelgruppepapiret JAO20n01 fremgar af tabel Al i
appendix 3 i fgrnaevnte papir.
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dummy-variabler, en der er 1i 1972 og 1973, og en der er 1 i 1976. Det er her

valgt at droppe disse, da de, hvis de medtages, bl.a betyder en lavere til pasnings-
parameter. Her er der ellers ikke sket de store aendringer, hvis der sammenlignes
med resultaterne i tabel 10 i JAO20n01.

Relationens forklaringsevne fremgar af figur 3. Som tidligere er der ogsa her
forholdsvis store positive residualer i 1970'erne, mens der er negative residualer
i 1980'erne. Det er forsggt bl.a at eendre rho, samt kun at estimere fra 1970 for at
se om dette kunne forbedre relationens forklaringsevne. Disse foranstaltninger har
dog ikke den store indvirkning, og det blev fastholdt at estimere fra 1960 samt
bibeholde rho péa 0.6.

Tabel 2. Estimation af boliginvesterings-relationen
Variabel Adam-navn Koefficient  Spredning

Netto-boliginvesteringer  Dlog(fkbh)

Konstant 0.008885 0.00253

Relativ kontantpris 0.3-Dlog (Phk/(0.8 pibh+0.2 phgk))  0.035374 0.01097
+ log (Phik/(0.8 pibh+0.2 phgk))_,

Antal off. stattede byg-  nbs/fkbh_, 1.03531 0.26189

gerier

Fejlkorrektionsled, fra  (Fkbhw/Fkbh)_, 0.01775 0.01129

kontantprisrelationen

Autokorrelation, rho 0.6000 bundet

Anm. n=1960-1998 $=0.003571 ?=(RO0 DW=1.65

Figur 3. Boliginvesterings-relationens forklaringsevne
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4. Konklusion

Umiddelbart er der ingen problemer med at estimere hverken Cp4xh-relationen,
Cp41-relationen eller phk-relationen med den ny specifikation af usercost og de
nye kapitaltal.

Mens der ikke aendres veesentligt ved hverkgrixh-relationen ellerCp41-
relationens forklaringsevne, nar der anvendes ny usercost pa ejerboliger samt nye
kapital-tal, blivephk-relationens forklaringsevne markant forbedret, nar disse nye
usercost og kapital-tal anvendes. Dette uanset om d&t4eh eller Cp41, der
anvendes som makroforbrugs-funktion. Hovedarsagen til den forbeBhéde
relation skal findes i den nye definition af usercost.

Der er ikke den store forskel pa estimationern€afci-funktionen ogCp41-
funktionen, og det virker umiddelbart af mindre betydning, hvilken der anvendes
som den nye makroforbrugs-relation. Til feb02-modellen er det valgt at anvende
estimationen af p4xh-relationen bl.a som falge af den lave langsigtede indkomst-
elasticitet iCp41-relationen, samt at’p4xh-relationen er bedre aftestet i den
samlede model. Til neeste modelversion burde det overvejes, om det istedet skulle
veaere Cp41-relationen, der skal anvendes, ligesom det, jvf appendiks 2, kan
overvejes at anvendép4/ i den logistiske trendphk-relationen.

| appendiks 1 preesenteres en reekke multiplikator-eksperimenter med en isoleret
boligdelmodel. Der henvises til modelgruppepapiééiltiplikatoreksperimenter

med ny forbrugs- og boligmodel til ADAM, Februar 2002" (RHM20402) for
multiplikator-eksperimenter med den nye forbrug/bolig-model i den samlede
model.
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Appendiks 1.Multiplikator eksperimenter i isoleret bolig-delmo-
del

1. Indledning
Vi skal her se pa en raekke eksperimenter i en isoleret bolig-delmodel.

For bedre at kunne se hvordan de forskellige stad til usergés) pavirker
modellen, har vi delt usercost op i felgende delkomponenter:

. uibheu = (1-tsuih) iwbz + bfinvbh - 0.50-Rpibhe. Dette kan fortolkes
som det egentlige “rene” usercost-led. | den delmodel der her ses pa er
Rpibhe eksogen.

. uibhes = (tsuih- yrphs + fKnbhe(-2)/(fKnbp(-2)+fKnbh(-2)) Sigej +
ssyej)/fChe. Denne variabel vedrgrer ejendoms-beskatningen.

. bfKnbhe = fKnbhe(-1)/fKbhe(-1). Dette led er forholdet mellem brutto-
0g nettokapitalen.

. buibhl = Che/(fche- phk)

Vi udfgrer fglgende stad til modellen:

Indkomsten haeves med 1 %

Renten haeves med 1 procent point

Antallet af offentligt stattede byggerieib) sges med 5 procent
Skatteveerdien af rentefradragsi{:) seenkes med 1 procent point
Ejendomsveerdiskattenykej) heeves med 1 procent point
Grundskyldenz§ej) haeves med 1 procent point

@get kontantpris (sted til JR-leddet)

@gede boliginvesteringer (stad til JR-leddet)

ITOMmMoOOw

2. Multiplikatior-eksperimenter - isoleret bolig-delmodel
A. Indkomststed

Indkomsten haeves her med 1 pct. - i feb02-modellen éidet, der permanent
haeves med 1 procent, mehgp/ permanent haeves med 1 procent i aprOO-
modellen. Effekten af dette eksperiment pa en raekke interessante bolig-variabler
fremgar af figur 1.

Modellens grundtreek er velkendte, den permanente forggelse af indkomsten
heever boligefterspgrgslen. Da boligstokken pa kort sigt er en treeg starrelse,
resulterer dette indledningsvis i en stigende kontanipkid.(Dette medfarer, at
profitabiliteten ved boliginvesteringer gges, og de starre investeringer indebeerer
en vaekst i boligbeholdningen. | takt med den stigende boligbeholdning falder
kontantprisen ned mod udgangsniveauet.
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Figuren belyser ogsa, hvordan ejerboligforbrugéi®), prisen pa ejerboligforbru-

get (pche) og ejerboligydelsen(iie) udvikler sig® Pa kort sigt efChe uelastisk,

og falgelig stiger bade brugerpris og ydelse i takt med kontantprisen, der efter 4
ar er steget ca 1.5 pct.. Ydelsesprisen stiger dog umiddelbart ikke helt s& meget,
fordi stigningen i ejendomsskatterne farst kommer med nogen forsinkelse (hvilket
formelt giver sig udtryk i aBuibhl falder). Efter ca. 5 ar er priserne kulmineret

og begynder at falde, i takt med at boligbeholdningen, og dermed boligforbruget,
stiger. Ydelsen er derimod fortsat hgj, netop fordi det meengdemaessige boligfor-
brug @ges. Pa lang sigt er prisstigningerne forsvundet, idet kontantprisen er
konvergeret til den eksogene investeringspris, men ydelsen er stadig steget ca. 1.5
pct., nu stort set alene som fglge af en maengdemaessig stigning i boligforbruget.

Figur 1. Indkomststed (procentvis multiplikator)
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Det ses dog, at ydelsesprisen ikke helt falder tilbage til O, idet der sker en
permanent forggelse af forholdet mellem netto- og bruttokapital; dette burde nok
ikke forekomme, og ma betragtes som en modelteknisk finesse i modelleringen
af dette forhold. Det ses 0gsa, at ejerboligforbru§éie), endnu ikke er stabilt

efter 60 ar; dette skyldes langsom tilpasning i bade kontantprisen og boliginve-
steringsrelationen. Forsgg med at tvinge tilpasningen op vis€tat sa fald
stabiliserer sig, men at der tilgengeeld sa kommer flere svingninger i den samlede
model.

®pche er prisen pa ejer-boligforbrug, beregnet ud fra usercost, og er defineret pa
falgende madexche =Che/fChe. Che er boligforbrug for ejere (beregnet ud fra usercost tillagt
driftsudgifter), og bestemmes pa falgende made:
Che = (fKbhe(-1)/fKbh(-1)) (Vh+ (pch-ahch pxh) fCh)
+phk fKnbhe(-1) - ((1-tsuih) iwbz + bfinvbh - 0.50 Rpibhe)
+tsuih-Yrphs+Siqejh fKnbhe(-2)/fKnbh(-2)+Ssyej
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Som den nye boligmodel er udformet, med opdeling pa ejer/lejer, er det
ejerboligmarkedet, der tager hele tilpasningen - lejerboligbeholdningen pavirkes
overhovedet ikke, hvilket er helt efter hensigten, og vil ga igen i den gvrige
eksperimenter.

Det ses ligeledes af figuren, at ejendomsbeskatningen bidrager til at ge usercost.
Denne effekt skyldes den ggede kontantpris, og ejendomskatterne bidrager saledes
til at deempe den initiale stigning i kontantprisen.

Sammenlignes modelversion februar 2002 med den tidligere version, april 2000,
ses det, at effekten pa den @nskede boligbeholdyiitg() og kontantprisen

(phk) er veesentlig starre i den nye model. Dette er som forventet, da boligefter-
spgrgselens indkomstelasticitet er heevet fra 0,24 til 0.75 - den kortsigtede
indkomst-elasticitet er ovenikagbet haevet fra 0.25 til 1.21!

Tilpasningen mod langsigtsligeveegten tager laengere tid i den nye model. Dette
skyldes de generelt starre effekter, der kommer fra den stgrre indkomstelasticitet.

B. Stad til renten

Renten haeves her med 1 procent point ¢upd 2002 2064 1.01). Effekten af
dette stgd fremgar af figur 2.

Figur 2. Rente-stod (procentvis multiplikator)
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Dette eksperiment medfarer, at usercost stiger, hvilket far boligefterspgargslen til
at falde. Pa kort sigt er detk, der tager hele tilpasningen, hvormed denne falder.
Dette resulterer i faldende investeringer, da disse nu er mindre profitable. De
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lavere investeringer vil reducere boligbeholdningen, og i takt med faldet i
boligbeholdningen vil kontantprisen vende tilbage til udgangsniveauet.

Bolig-udgiften (Che) og prisen (pche) stiger begge pa kort sigt, som fglge af den
stigende rente. Selvom faldet i kontantprisen modvirker denne stigning, gar der
alligevel ca 5 ar, far udgiftsstigningen helt neutraliseres, forklitiipasser sig
treegt. Effekten pa prisen forbliver positiv, som fglge af at usercost er steget.

Skattedelen af usercost er ogsa her en deempende mekanig#ie for

Boligefterspargslens priselasticitet er forhgjet bade pa kort og lang sigt i den nye
model. Dette medfgrer, jvf. figur 2, at effektenypa er starre pa kort sigt, mens
effekten pa boligbeholdningen er stgrre pa lang sigt i modelversion februar 2002
sammenlignet med den tidligere version, april 2000.

C. Stad til antallet af offentligt stettede byggerier

Antallet af offentligt stgttede byggerieths) @ges her med 5 procent (ujpkk
2002 2002 1.05). Dette stad skal gerne resultere i en gget lejerboligbeholdning,
og en faldende ejerboligbeholdning.

Figur 3. Sted til nbs (procentvis multiplikator)
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Som det fremgar stiger lejerboligstokken umiddelbart med ca. 0.03%, mens prisen
pa ejerboliger fhk) falder med ca. 0.03%, hvilket far ejerboligbeholdningen til

at falde. Med andre ord far den stigende lejerboligbeholdning efterspargslen efter
ejerboliger til at falde. Pa kort sigt betyder dette et falkkj indtil ejerboligbe-
holdningen har tilpasset sig til den gnskede starrelse.
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Faldet i kontantprisen, og dermed skattedelen af usercost, far boligudgifien (
og prisen pa boligforbrugé#e) til at falde. Prisen og udgiften bevaeger sig pa lidt
lzeengere sigt, i takt med at ejerboligbeholdningen falder, tilbage mod 0.

D. Sted til rentefradraget (fsuih)

Skatteveerdien af rentefradraget:() seenkes her med 1 procent point (spdh

2002 2064 + -.01). Dette eksperiment og de neeste 2 ligner meget hinanden. Det
er bare forskellige mader, hvorpa man kan stgde til usercost. Dette multiplikator-
eksperimentet ligner samtidig meget renteeksperimentet, og samme argumentation
som ved rente-eksperimentet kan bruges.

Som i de andre eksperimenter der pavirker usercost, giver dette eksperiment ikke
anledning til den store forskel i effektené i feb02- hhv. apr00-boligdelmo-
dellen. Effekterne er dog lidt starre i feb02-modellen.

Figur 4. Sted til skatteveaerdien af rentefradraget (procentvis multiplikator)
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E. Sted til ejendomsveerdiskatten

Ejendomsveerdiskatterykej) haeves med 1 procent point (ugéej 2002 2064

+ .01). Effekten af dette fremgar af figur 5. Dette eksperiment gger ligeledes
usercost, og dermed falder den @nskede boligbeholdning. Den ggede usercost pa
boliger far kontantprisen til at falde, hvilket resulterer i faldende boliginvesterin-
ger og dermed faldende boligstok. | dette eksperiment er det skattedelen af
usercost, der stiger, mens det rene usercost-udtryk er uparvirket.

Heller ikke her er der den store forskel mellem aprO0- og feb02-modellerne. |
modsaetning til sidste eksperiment er effekterppdpa kort sigt her starre i
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apr00-modellen. Forskellen ma henfares til de tilretninger, der er foretaget i
ejendomsskattemodellen - iseer det kortere lag i vurderingsprisen og nedvaegtnin-
gen af ejendomsskatterne i usercost. Som det fremgar af figur 5 (b) er den
meerkvaerdighed, der vainiibhl pa kort sigt i apr00-modellen ikke tilstede. Dette
skyldes at lagget i vurderingsprisen er afkortet.

Figur 5. Sted til ejendomsveerdiskatten (procentvis multiplikator)
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F. Sted til grundskylden

Grundskylden #gej) heeves med 1 procent point (ugd; 2002 2064 + .01).
Effekten af dette fremgar af figur 6.

Dette eksperiment gger ligeledes uscercost pa boliger, og samme dynamik som i
sidste eksperiment udspilles. Den starste forskel fra de to foregaende eksperimen-
ter er, at effekten i aprOO-modellen her er markant stgrre sammenlignet med
feb02-modellen. Dette skyldes, at der i apr00-modellen var en fejl pa den made,
hvorpa grundskylden indgik i usercost.
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Figur 6. Sted til grundskylden (procentvis multiplikator)
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G. Stad til kontantprisen

Vi gger her permanent kontantprisen (yigehk 2002 2064 + 0.05). Dette
resulterer i, jvf. figur 7, at den gnskede boligbeholdning falder. Den faktiske
boligheholdning stiger derimod, da det er blevet mere profitabelt at investere.

Dynamikken ved dette eksperiment med hensyn til effektet¥ipdpche, fChe,
uibheu, uibhes og bfKnbhe, ligner det vi oplevede ved indkomst-eksperimentet.

Her er der ikke de store forskelle mellem apr00- og feb02-modellerne.

H. Sted til boliginvesteringerne

Boliginvesteringerne gges nu permanent (ificdh 2002 2064 + 0.005). Dette
resulterer i en starre boligbeholdning. For at fa folk til at aftage denne @gede
boligheholdning ma kontantprisen falde, hvilke ogsa er tilfeeldet, jvf. figur 8.
Heller ikke dette eksperiment giver anledning til forskelle mellem apr00- og
feb02-modellerne.

Som fglge af den faldende kontantpris falder skattedelen af usercost. Dette far
prisen pa boligforbrug til at falde. P& kort sigt stiger boligudgifitér). Arsagen

til at Che stiger pa kort sigt er, at prisepche) er traeg, mens maengden stiger
ajeblikkeligt. Pa lang sigt falder udgiften, hvilket skyldes, at der er en positiv
effekt pa brutto/netto-forholdeb/Knbhe ).
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Figur 7 . Sted til kontantprisen (procentvis multiplikator)
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Figur 8. Sted til boliginvesteringerne (procentvis multiplikator)
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3. Sammenfatning

Samlet ma det konkluderes, at boligmodellen fungerer, som den var teenkt. Der
henvises til modelgruppepapirétiiltiplikatoreksperimenter med ny forbrugs- og
boligmodel til ADAM, Februar 2002" (RHM20402) for multiplikator-eksperimen-

ter med den nye forbrug/bolig-model i den samlede model.
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Appendiks 2. Indkomst-elasticitet i boligefterspergslen

Som tidligere er det valgt at medtage en logistisk trend i phk-relationen. Denne
trend skal fange den starre indkomst-elasticitet i boligefterspgrgslen, der var fra
midten af 1960'erne og ca. 20 ar frem.

Tidligere var det indkomsten, der indgik i boligefterspargslen og den logistiske
trend. Som den nye forbrug/bolig model er udarbejdet, er det nu forbruget
eksklusive boliger(p4xh), der er “indkomst-variabel”. Som det fremgar af tabel

1, er det ogsé&p4xh, der indgar i den logistiske trend i boligefterspargslen.

Det kunne overvejes om det ikke burde v&pe!, der indgar i den logistiske
trend, mens det stadig €p4xh, der ellers indgarphk-relationen. Hermed ville

det veere det samlede makroforbrug (dvs. inklusive boligforbrug), der drev den
ggede indkomst-elasticitet i slutningen af 1960'erne og starten af 1970'erne.
Cp41/pcp4vl kan forstds som folks samlede “nytteniveau”, og det er stigningen

i dette, der i 1960'erne og 1970'erne medfarte, at folk brugte den ekstra indkomst
de fik pa gget boligforbrug - med andre ord naede folk i denne periode et vist
indkomst-niveau, hvor deres basale behov var helt deekket, og den ggede indkomst
blev derfor brugt til at investere i deres boligp4x//pcp4xhv derimod er jo kun
forbruget eksklusive boliger, og det virker umiddelbart forkert, at det skulle veere
dette der drev den ggede indkomst-elasticitet i boligefterspargslen. Optegnes
forholdeneCp4xh/pcp4xhv og Cp41/pcp4vl over tid, kan det ogsa ses, at det er
sidstnaevnte, der stiger mest i 1960'erne og 1970'erne, mens forbruget eksklusive
boliger i faste priser er “mere flad” i denne periode. Det er naerliggende, at
fortolke denne afdeempning netop som modstykket til det ggede boligforbrug i
perioden.

AnvendesCp4I i den logistiske trend, ville vi fA et mere jeevnt forlgb for
indkomst-elasticiteten jvf. nedenstaende figur 1, hvor den observerede indkomst-
elasticitet, som en funktion af tiden, er vist, nar de€e#xh hhv. Cp41, der
indgar i trendleddeétSom det fremgar, er der umiddelbart ikke den store forskel.
Sammenlignes de beregnede veerdier for indkomst-elasticiteten som funktion af
tidenifigur 1 med tidligere beregninger (bl.a. modelgrupppapietigmodellen

i AUG97", EDM16498), er der ikke de store forskelle. Som det fremgar af figur
1, er indkomstelasticiteten ca. 3 i bygge-boomet. Dette er dog lidt starre end
tidligere, hvor indkomst-elasticiteten toppede ved ca. 2.5. Mest lighed med
tidligere fas, nar det &p41, der anvendes i trend-leddet

®Den langsigtede @nskede boligbeholdning bliver estimeret til falgende, hvis det er
Cp41, der anvendes i trenden:
fKbhw =U*exp( 0.623867*logCp4xh/(U*pcp4xhv))
+. 443714/ @p411(U*pep4vI)I74.08527)**(-20))
-.239252*|pgke/pcp4xhv) + 2.92086 )
Hvis det erCp4xh der anvendes bliver den langsigtede gnskede boligbeholdning estimeret til:
JKbhw =U*exp( .758883*logCp4xh/(U*pcp4xhv))
+.472363/(Cpdxh/(U*pcp4xhv)/59.2431)**(-20))
-.553463*|@glie/pcp4xhv) + 2.35066 )
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Jvf ovenstdende burdép4/ anvendes i trenden, men det er alligevel valgt at
bruge Cp4xh pga. modellens samlede egenskaber, idet svingningerne i den
samlede model bliver starre, idr41 anvendes. Dette skyldes, at “pris-elasticite-
ten” estimeres meget mindre samtidig med, at indkomst-elasticiteten kun falder
lidt, sammenlignet med hvad der fas, nar detetch, der anvendes.

Bemaerk at trenden i sig selv ikke spiller en rolle i fremskrivninger og
multiplikator-eksperimenter med modellen - som det fremgar er effekten af
trenden udspillet fra midten af 1980'erne og frem.

Til neeste model-version kunne det overvejes at prgve at angpddéstedet.

Figur 1. Indkomst-elasticitet som funktion af tiden
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Bilag 1. Estimation af Cp41 og phk med nye kapitaltal og usercost

Tabel 1. Systemestimation af Cp4I-relationen og kontantprisrelationen

Variabel Adam-navn Koefficient ~ Spredning
Forbrug Dlog(Cp41/pcp4xhv)
Kortsigt:  Indkomst Diff(Ydphklixh)/ 0.3272 0.0645
(Ydphklxh_,+Ydpskxh_,)
Indkomst Diff(Ydpskxh)/ 0.1055 0.0910
(Ydphklixh_,+Ydpskxh_,)
Formue Dlog(Wep2_) 0.2013 0.0784
Inflation Dlog(pcp4xhv) -0.6558 0.0963
Inflation Dlog(pchl) 0.2259 0.0270
Langsigt:  Fejlkorrektions- 0.2895 0.0893
parameter
Indkomst-formue log(Ydplixh_/Wep2_,) 0.5282 0.0801
forhold
Konstant -0.6205 0.1410

Anm. n=1958-1998 s=0.0112 R*=0.89 Dw=2.37

Kontantpris dlog(phk)
Kortsigt:  Reaforbrug pr. Dlog(cp4xh/(U- 0.9669 0.2901
capita pcp4xhy))
Usercost Dlog(buibhl/pcp4xhv) -0.4282 0.0499
Langsigt:  Fejlkorrektions- (Fkbhw/Fkbh)_, 0.5736 0.1245
parameter
Realforbrug pr. log(cp4xh/(U- 0.8133 0.2271
capita pepdxhw)) _,
Logistisk trend L1+ ((cpdxh/ 0.4541 0.0968
(U-pep4xhy)) _,/exp(y))"")
Usercost log(phk - buibhl/pcp4xhv)_, -0.6129 0.1187
Konstant 2.1416 0.8799

Anm. n=1958-1998 s=0.0364 R*=0.74 DW=1.26
Trendparameteren y, er bundet til -20, mens y, estimeres frit til 4.0820 (med en spredning pa
0.014733).
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Figur 1. Cp41-relationens forklaringsevne
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Figur 2. phk-relationens forklaringsevne
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