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Resumé:

I dette papir presenteres en rekke multiplikatoreksperimenter med den nye
forbrug/bolig-model til feb02-modellen. Der ses dels pa en reekke eksperimenter med
eksogen rente og lon, og dels pa de samme eksperimenter hvor lon og rente er
endogene.

Samlet set kan det konkluderes:

» Kontantprisen svinger mere pa grund af storre indkomstelasticitet i den nye
model (Feb0?2).
Den samlede forbrugsdeflator pavirkes nu af boligprisen.
Boliginvesteringsrelationen er blevet treegere i feb02-modellen.
Der er introduceret en kraftig rentefolsomhed i nationalregnskabs-
boligforbruget (fCh) i den nye model.
Der er generelt en storre rentefolsomhed i den nye model.
Fordelingen af boliger pa ejer/lejer fungerer stort set som forventet.
Forbruget af andre varer end boliger er mere stabilt overfor generelle
aktivitetseendringer i Feb-02 modellen, end i Apr-00 modellen.

RHM20402.WPD

Nggleord: Multiplikator-eksperimenter, forbrug/boligmodel, Februar 2002

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

Formalet her er at teste den nye forbrugs/boligmodel til feb02-versionen af ADAM
og sammenligne med aprO®ensigten er ikke at af-teste de generelle makro-
egenskaber i feb02-modellen, men kun at se pa egenskaberne pa en raekke
forbrug/boligvariabler i den nye model (feb02) sammenlignet med apr00. Med
andre ord er hensigten at afteste om egenskaberne i den nye forbrugs/boligmodel
ser fornuftige ud. Dette betyder, at der ikke fokuseres voldsomt pd, hvilken
indvirkning de stad til modellen, der her foretages, har p4 modellens samlede
makrogkonomiske egenskaber (import, eksport, BNP, arbejdslgshed, inflation
osv). Fokus vil vaere rettet mod en reekke eksperimenter, som specifikt pavirker
forbrug og bolig, som f.eks stad til usercost pa boliger.

Som vist andetsteds (bl.a modelgruppepaplpAM, februar 2002 betaversion,
standardmultiplikatorer”’, TMKO07602) er der generelt forskel i multiplikatorerne

i feb02 sammenlignet med apr00. Der vil derfor naturligvis ogsa vaere forskel pa
forbrugs/bolig-omradet - det kan selvfglgelig ogsa veere den nye forbrug/bolig
model, der er arsagen til, at multiplikatorerne i feb02 er forskellige fra multiplika-
torerne i apr00.

Folgende eksperimenter vil blive udfart:
1. @get offentligt varekab (Varekgbs-eksperimentet)

2. Stad til usercost pa boliger (aget usercost)
a. Effekt af en stigning i renten
b. Effekt af fald i skatteveerdi af rentefradrag
c. Effekt af stigning i ejendomsvaerdiskat
d. Effekt af stigning i grundskyld
e. Effekt af eksogent fald i kontantpris

Eksperimenterne 2a-2e skulle gerne give udslag i et lavere boligforbrug pa bade
kort og lang sigt, relativt til gvrigt forbrug.

3. Stad til kontantpris og boliginvesteringer
a. Effekt af en eksogen stigning i boligformuen gennem gget kontantpris
b. Effekt af en eksogen stigning i boligformuen gennem ggede boliginve-
steringer

4. Stad til antallet af offentligt stettede byggerigsj.

Det er valgt at lave en reekke eksperimenter i den nye feb02-model, og ikke at laegge
den nye forbrugs/boligmodel ind i apr00, og dermed separat af-teste, hvilken betydning det har at
&ndre i forbrugs-boligmodellen. Dette er gjort, fordi de sendringer der er foretaget i for-
brugs/boligmodellen, er sa omfattende, at det er forbundet med en raekke problemer at ligge disse
aendringer ind i apr00. Desuden er det ogsd mest relevant at se pa, hvordan den nye for-
brugs/boligmodel fungerer i sammenhaeng med de gvrige aendringer i feb02-modellen. Dette
betyder dog, at de eendringer der er, egenskabs-maessigt, mellem apr00 og feb02 ikke udelukkende
skyldes den nye forbrug/boligmodel.
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Ovenstaende eksperimenter foretages dels med eksogen lgn og rente, og dels med
endogen lgn og rente. Fokus vil vaere rettet mod eksperimenterne med eksogen Ign
og rente - det er udelukkende disse, der vil blive kommenteret. Nar der laves
eksperimenter med eksogen lgn og rente, er det vigtigt at man er varsom med at
tolke for meget pa resultaterne. Arsagen til, at eksperimenterne alligevel foretages
med eksogen lgn og rente, er for bedre at kunne vurdere egenskaberne saerskilt i
den nye forbrug/bolig-model. Med eksogen lgn og rente far vi noget, der
tiinaermelsesvist ligner det, vi ville fa i en delmodel, der udelukkende bestar af
forbrug og bolig, hvormed vi bedre kan analysere de specifikke egenskaber ved
den nye forbrug/bolig model sammenlignet med den gamle. En mekanisme vi her
far med ved at se pa den samlede model, fremfor kun en delmodel, er formueakku-
mulationen, hvilket vil sige samspillet mellem forbrug, kontantpris, formue, og
forbrug;4C = Aphk =AW =AC. Denne mekanisme fanges ikke i boligdelmodel-

len - eksogeniseres forbruget ogsa ville vi vaere meget teet pa at se de samme
egenskaber som i en isoleret boligmodel. | modelgruppepafiririenheng

mellem makroforbrug og boligforbrug II' (RHM13202) praesenteres en raekke
multiplikator eksperimenter i en isoleret boligmodel, der henvises til dette papir
for yderligere illustration af den nye boligdelmodel.

Indledningsvist praesenteres kort nogle eendringer i forbrug/boligmodellen samt
en beskrivelse af de variabler, der fokuseres pa i multiplikator-eksperimenterne
(afsnit 2). | afsnit 3-6 praesenteres en raekke multiplikator eksperimenter, mens der

i afsnit 7 opsummeres/konkluderes. | bilag 1 preesenteres eksperimenterne med
endogen lgn og rente for den interesserede leeser. Endeligt praesenteres i appendiks
1 en simpel model, der beskriver den nye forbrug/boligmodel, samt egenskaberne
ved denne sammenlignet med den gamle. Alle eksperimenterne i dette papir er
foretaget pa en stationegert grundforlgb.

2. Andringer i forbrug/bolig-model til ADAM Februar 2002

Vi skal her kort opsummere de aendringer, der er foretaget i makroforbrug/bolig-
modellen til feb02-modellen samt beskrive de variabler, der ses pa i multiplikator-
eksperimenterne.

I modelgruppepapirerneEndringer i boligmodellen til forstkommende modelver-

sion” (JAO28n01), Sammenheng mellem makroforbrug og boligforbrug”
(JAO20Nn01) og Sammenheng mellem makroforbrug og boligforbrug II’
(RHM13202) praesenteres en reekke aendringer i dels boligmodellen og dels i
forbrugs-modellen. Det erindres, at forbrug/boligmodellen bl.a er aendret pa
folgende punkter:

> Nogle urealistisk lange tilpasningstider i beskatningen af ejerboliger i det
gamle user cost udtryk er fjernet. Dette giver et jeevnere forlgb af user cost
ved boligprisstigninger, idet den gamle formulering gav nogen "overshoo-
ting".



Fordelingen af det samlede privatforbrug, Cp41 (med gerboligforbrug
opsplittet pa ejer/lejer), pa boligforbrug;x1, og andet forbrug; p4xh,

finder nu sted i et CES-udgiftssystem. Den vaesentligste konsekvens af
dette er, at realindkomstdeflator@ap4v1, nu er pavirket af boligprisen.

Den kan ikke umiddelbart sammenlignes mad/v fra apr00, der jo ikke

er pavirket af boligprisen.

Nationalregnskabets boligforbrug,s, indgar ikke i forbrugsmodellen,

idet variablen udelukkende fungerer som “tabelvariabel” til brug ved
opggrelsen af BNP. Den er fortsat treeg pa kort og mellemlangt sigt, men
tilpasser sig i feb02 pa langt sigt til user cost. Dermed introduceres en
kraftig rentefalsomhed #f's pa langt sigt i modellen, samt et andet forlgb

af BNP; men altsa kun pa meget langt sigt.

Boligefterspargslens indkomstelasticitet er haevet fra ca. 0,25 til ca. 0.75 -
her er det dog veerd at bemeaerke, at det nu ikke er indkomsten med
forbruget der indgar som “indkomstvariabel”.

Boligefterspgargslens priselasticitet er haevet fra ca. 0.3 til ca 0.55.
Boliginvesteringsrelationen er, ved reestimationen p& nye data, blevet
treegere.

Fejlkorrektionsparameteren i kontantprisrelationen er faldet fra ca. 0.75 il
ca. 0.56. Det er jvf modelgruppepapbuinmenheng mellem makrofor-

brug og boligforbrug” (RHM13202) forsggt at haeve tilpasningsparame-
teren til det niveau den havde i aprO0-modellen. Dette resulterer i starre
svingninger i modellen, bl.a som falge af, at “pris-elasticiteten” 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 stgrre tilpasningsparamater ogsa i sig selv give
stgrre svingninger.

| multiplikator-eksperimenterne fokuseres der pa falgende variabler:

Apr00
Cp4xh
Cp4
Ch
buibhl
pcpdxh
pepdy
pch
phk
fKbh
Ydpl
fKbhw

Privat forbrug i alt undtagen boligydelser.

Privat forbrug i alt.

Privat forbrug af boligbenyttelse.

Hjeelpevariabel for usercost for enfamiliehuse.

Prisen pap4xh.

Prisudtryk forCp4 sammenvejet med laggede maengder.
Prisen paCh.

Kontantprisen pa enfamiliehuse.

Kapitalmaengde for bygninger og anleeg i erhverv
Disponibel indkomst, langt sigt.

@nsket kapitalmaengde for bygninger og anleeg i erherv



Feb02
Cp4xh
Cp4
Ch

Che
Chl
buibhl

Uibh

pcpdxhy
pep4vl

pchl

pche
pchl
phk
fKbh
Ydpl1l
fKbhw

Privat forbrug i alt undtagen boligydel ser.

Privat forbrug i alt.

Privat forbrug af boligbenyttelse (nationalregnskabets boligfor-

brug).

Boligforbrug, gere (beregnet ud fra user cost).

Boligforbrug, Igjere.

Hjeelpevariabel for usercost for enfamiliehuse;

buibhl = pche/phk

Usercost for enfamiliehusd/ibh bestemmes somuibh =

buibhl phk/fKbhe(-1). For bedre at forsta udviklingenibh har vi

delt denne op i fglgende delkomponenter:

. uibheu = (I-tsuih) iwbz + bfinvbh - 0.50-Rpibhe. Dette er
inflationsforventningen, og kan fortolkes som det egentlige
“rene” usercost-led.

. uibhes=(tsuih yrphs+ fKnbhe(-2)/(fKnbp(-2)+
fKnbh(-2)) Sigej+ssyej)/fChe. Denne variabel udtrykker
ejendoms-beskatningens bidrag til usercost.

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

Prisen pap4xh.

Prisudtryk for forbrugsfunktion(Cp4/ (med ejer-boligforbrug

beregnet ud fra user cost).

Pris pa boligforbrug (med ejer-boligforbrug beregnet ud fra user

cost).

Ydelsespris pa ejer-boligforbrug (beregnet ud fra user cost).

Pris pa boligforbrug, lejere.

Kontantprisen pa enfamiliehuse.

Kapitalmaengde for bygninger og anleeg i erhverv

Disponibel indkomst, langt sigt.

@nsket kapitalmaengde for bygninger og anlaeg i erhverv

Vi vil nu se pa en raekke multiplikator-eksperimenter, og starter med et ganske
almindeligt varekgbs-eksperiment, inden vi vender os mod mere specifikke
eksperimenter, der mere direkte er rette mod forbrugs/boligmodellen.

3. Varekobs-eksperiment

Vi skal farst se pa et ganske almindeligt varekabs-eksperiment. Dette fremgar af
figur 1. Falgende kan fremheeves:

> Boligmodellens grundtreek er velkendte; det ggede varekgb haever
permanent indkomsten, hvilket igen haever boligefterspgrgslen. Da
boligstokken pa kort sigt er en traeg starrelse, resulterer dette indlednings-
vis i en stigende kontantprig/k). Dette medfarer, at profitabiliteten ved



boliginvesteringer gges, og de deraf fglgende stgrre investeringer
indebeaerer en vaekst i boligbeholdningen. | takt med, at den stigende
boligbeholdning naermer sig det nye - hgjere - gnskede niveau falder
kontantprisen ned mod udgangsniveauet.

Af figuren fremgar ogsa, hvordan ejerboligforbrugg&tig), prisen pa
ejerboligforbrugetfcie) og ejerboligydelsen({ze) udvikler sig. Pa kort

sigt erfChe uelastisk, og fglgelig stiger bade brugerpris og ydelse i takt
med kontantprisen - der er dog en hvis treeghed i prisen. Ydelsesprisen
stiger dog umiddelbart ikke helt s& meget som kontantprisen, fordi
stigningen i ejendomsskatterne fgrst 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 boligheholdningen
og dermed boligforbruget stigéirdelsen er derimod fortsat hgj, netop
fordi det maengdemaessige boligforbrug vokser. Pa lang sigt er prisstignin-
gerne forsvundet, idet kontantprisen er konvergeret til niveauet for
investeringsprisen - som er ugendret -, men ydelsen er stadig steget, nu
stort set alene som fglge af en meengdemaessig stigning i boligforbruget.
Det ses dog, at ydelsesprisen ikke helt falder tilbage til O, idet der sker en
permanent forggelse af forholdet mellem netto- og bruttokdpital.

Det ses 0gs4, at ejerboligforbrugétie), endnu ikke er stabilt efter 60 ar;
dette skyldes langsom tilpasning i bade kontantprisen og boliginve-
steringsrelationen. Forsgg med at tvinge tilpasningen op vigehedtsa

fald stabiliserer sig, men at der sa tilgengaeld kommer flere svingninger i
den samlede model.

Den kraftigere virkning pa/sk i den nye model fremgar med al tydelighed

af kontantprisfiguren. Tilgengeeld er tilpasningen til ligevaegt hurtigere i
den nye model sammenlignet med apr00 - pa trods af at fejlkorrektions-
parameteren nu er mindre.

Af figuren over forbrugerpriser fremgar forskellen pa den nye og den
gamle realindkomst-deflator ogsa klart: Den nyen4vI, vokser klart

mere end den gamledp4v), iszer efter nogle ar, hvor boligprisen jo stiger
kraftigt, og den har generelt et jeevnere forlgb. Mere overraskende er, at
den nye fcp4vl) forbliver hgjere end den gamlecp4v) over hele
perioden. Dette skyldes dog, at usercost faktéegh//, og dermegche,
forbliver hgjere.

Som konsekvens af stigningen i realindkomstdeflatgpeps( /) stiger
ikke-boligforbruget Cp4xh) klart mindre i feb02. Effekten pa det nye
boligforbrug Chl) ogikke-boligforbruget (Cp4xh) er stort set ens i den

nye model ved dette eksperiment - effekten pa det nye boligfor®hay (

er ikke vist her, men det fglger stort set ejer-boligforbruglet)(

2Som den nye boligmodel er udformet, med opdeling pa ejer/lejer, er det ejerboligmar-

kedet der tager hele tilpasningen - lejerboligheholdningen pavirkes overhovedet ikke, hvilket er
helt efter hensigten, og vil ga igen i de gvrige eksperimenter.

3 Dette burde nok ikke forekomme, og ma betragtes som erltakudisk finesse i

modelleringen af dette forhold.



Figur 1. Varekebseksperiment - eksogen rente og lon
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4. Stod til usercost pa boliger (oget usercost)

Vi skal her se pa en reekke eksperimenter, der (positivt) pavirker usercost pa
boliger, og dermed gar boligforbrug dyrere relativt til andet forbrug, alt andet lige.

a. Effekt af en stigning i renten

Vi haever her renten med 1 % point, hvilket svarer til en stigning i renten pa ca.

15%. Effekten af dette fremgar af figur 2. Fglgende kan her bl.a. fremhaeves;

> Dette eksperiment medfarer, at user cost stiger, hvilket far boligeftersparg-
slen til at falde. P& kort/mellemlangt sigt er gék, der tager hele
tilpasningen, hvormed denne falder. Dette resulterer i faldende investerin-
ger, da disse nu er mindre profitable. De lavere investeringer vil reducere
boligbeholdningen, og i takt med faldet i boligbeholdningen vil kontantpri-
sen vende tilbage til udgangsniveauet.

> Det meste af rentestigningen slar dog umiddelbart igennem pa user cost
(viabuibhl), fordi phk pa helt kort sigt er treeg. Farst efter godt 5 ahkr
faldet saledes, at udgifte@%e) er omtrent den samme. P& helt langt sigt,
hvor phk er bestemt af investeringsprisen, slar rentestigningen igen helt
igennem pa user cost. Med andre orgigrfarst pa helt kort sigt traeg, sa
tager den hele tilpasningen, mens den pa lang sigt igen ingen tilpasning
tager. Forlgbet af denne proces, bade falgékiog den efterfglgende
konvergens tilbage mod 0, forekommer dog meget treegt i bade den nye og
den gamle model. Effekten pa prisew/e) stiger initialt, og forbliver
positiv, som fglge af at usercost er steget.

> Der ses tydeligt en starre rentefalsomhed pa priserne i den nye model. For
det farste stigepcp4xhv mere end i den gamle model. Men derudover
stiger den samlede forbrugsdeflagap4v1, veesentligt mere, fordi prisen
pa boligforbruget (med user cpsthl) stiger med ca. 10% pa langt sigt.
Det lidt mystiske forlgb i de farste ar forklares af udviklingeh#i - jvf.
ovenover.

> Der ses desuden en stgrre rentefalsomiiéd og fChe som folge af at
boligefterspgrgslens priselasticitet, som naevnt, er vokset. Dette resulterer
i et starre fald fCh ogfKbh i feb-02-modellen sammenlignet med apr00-
modellen. Kort sagt er der en stgrre substitution i den nye model.

> Effekten pa nationalregnskabshuslejery;, er vaesentligt starre i den nye
model sammenlignet med den gamle; dette var ventet, men den er endog
ogsa starre end effekten pa den user cost baserede husgiéje dette
skyldes dog, gbch falger for-skat user cost, memsie fglger efter-skat
user cost.



Figur 2. Renteeksperiment - stad til iwbz, (eksogen rente og lan)
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b. Effekten af et fald i skatteveerdi af rentefradrag

Vi skal her se pa effekten af at ssenke skatteveerdien af rentefradvaiggt (
permanent med 1 pct. point - dette fremgar af figur 3. Dette eksperiment og de
naeste 2 ligner hinanden meget. Det er bare forskellige mader, hvorpa man kan
stgde til usercost. Dette multiplikator-eksperimentet ligner samtidig meget

renteeksperimentet, og samme argumentation kan her bruges.

Figur 3. Multiplikatorer ved stad til skatteveerdien af rentefradraget -

eksogen rente og len
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—— buibh1, feb02 —— buibh1, apr00
___Che,feb02 - uibheu, feh02
----- uibhes, feb02 —— bfKnbhe, feb02

0.15 7

0.10 1

0.05 1

0.00

SO00B * vt
05 10 15 20 25 30 35 40 45 50 55 60
—— pecpaxhv, feb02 —— pepdxh, aprO0
---pcpdvl, feb02  ----- pcpdv, apro0

0.00 T~

-0.05

05 10 15 20 25 30 35 40 45 50 55 60
—— pchl, feb02 —— pche, feb02
---pch, feb02 ----- pch, apr00

05 10 15 20 25 30 35 40 45 50 55 60
—_phk, febo2 —— phk, apr00
— -~ fkbh, feb02 ---- fkbh, apro0

05 10 15 20 25 30 35 40 45 50 55 60
— Ydpll/pcpdvl, feb02 —— Ydpl1/pcpdv, apr00
——-fkbhw, feb02 - fkbhw, apro0
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c. Effekten af en stigning i ejendomsvzerdiskatten

Vi haever her ejendoms-veerdiskattetidj) med 0.01 pct. point. Effekten af dette
eksperiment pa en raekke interessante bolig- og forbrugsvariabler fremgar af figur
4. Ogsa her kan samme argumentation som ved rente-eksperimentet anvendes.

figur 4. Multiplikatorer ved stod til ejendomsveerdiskatten - eksogen rente og
lon

tqkej 2002 2064 + .01

T T T T T T T T T T T T -6 T T T T T T T T T T T T
05 10 15 20 25 30 35 40 45 50 55 60 05 10 15 20 25 30 35 40 45 50 55 60

—— Cp4xh, feb02 —— Cp4xh, apr00 —— fCp4xh, feb02 —— fCp4xh, apr00

---Cp4,feb02 —-—-Cp4, apr00 ---fCp4,feb02 ——-fCp4, apr00

----- Ch, feb02 ----- Ch, apr00 ----- fCh, feb02 ----- fCh, apr00

10 e e e
05 10 15 20 25 30 35 40 45 50 55 60

dS iO i5 Zb 25 '3;0 é5 4b 45 50 55 éO — buibhi, feb02 —— buibh1, apro0
—fChl, feb02 —— fChe, feb02 ---Che, feb02 - -- uibheu, feb02
—---fCh, feb02 ----- fchygproo e uibhes, feb02 -——- bfKnbhe, feb02
154
1.0
0.5+
0.0+
-05 L e -4 ! ! R IR ARRR e [RRRR R
05 10 15 20 25 30 35 40 45 50 55 60 05 10 15 20 25 30 35 40 45 50 55 60
—— pecpaxhv, feb02 —— pcp4xh, apro0 —— pchl, feb02 —— pche, feb02
---pcpdvl, feb02 ----- pcpdv, apro0 ---pch, feb02  ----- pch, apr00

-20

05 10 15 20 25 30 35 40 45 50 55 60 05 10 15 20 25 30 35 40 45 50 55 60
— phk, feb02 —— phk, apr00 — Ydpll/pcpavl, feb02 — Ydpl/pcp4v, aprO0
- --fkbh, feb02 ----- fkbh, apr00 ---fkbhw, feb02 - fkbhw, apr00
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d. Effekt af stigning i grundskyld

Vi haever her grundskyldergéj) med 0.01 pct. point. | figur 5 kan effekten pa en
reekke interessante bolig- og forbrugsvariabler ses. Igen kan samme argumentation
som ved rente-eksperimentet anvendes.

Figur 5. Multiplikatorer ved stod til grundskyld - eksogen rente og lon
tqej 2002 2064 + .01

L M
05 10 15 20 25 30 35 40 45 50 55 60 05 10 15 20 25 30 35 40 45 50 55 60
—— Cp4xh, feb02 —— Cp4xh, apr00 —— fCp4xh, feb02 —— fCp4xh, apr00
——-Cp4, feb02  ——- Cp4, apr00 ——-fCp4, feb02  ——-fCp4, apr00
----- Ch,feb02 - Ch, apr00 ----fCh, feb02 - fCh, apr00
0
-14
-2
-31
4
54
05 10 15 20 25 30 35 40 45 50 55 60
05 10 15 20 25 30 35 40 45 50 55 60 —— buibhi, feb02 —— buibh1, apro0
—— fChl, feb02 — fChe, feb02 ---Che, feb02  —-- uibheu, feb02
---fCh, feb02 ----- fCh,aproo e uibhes, feb02 ----- bfKnbhe, feb02
0.60
0.40 1
0.20 1
0.00‘.‘ ’,"i
05 10 15 20 25 30 35 40 45 50 55 60 05 10 15 20 25 30 35 40 45 50 55 60
—— pepéxhv, feb02 —— pep4dxh, apro0 —— pchl, feb02 — pche, feb02
---pcpdvl, feb02  ----- pcpdv, apro0 ---pch, feb02 ----- pch, apr00

05 10 15 20 25 30 35 40 45 50 55 60 05 10 15 20 25 30 35 40 45 50 55 60
—— phk, feb02 —— phk, apr00 — YdplVpcpavl, feb02 —— Ydpl/pcpdv, aprO0
- - - fkbh, feb02 ----- fkbh, apr00 ---fkbhw, feb02 - fkbhw, apr00
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e. Effekt af eksogent fald i kontantpris

Vi saenker heshk permanent med 5 %. Effekten af dette stad fremgar af figur 6.

| dette eksperiment erhk eksogen, og det giver anledning til en vedvarende
uligevaegt pa boligmarkedet. Faldgptk medfarer at efterspgrgslen efter boliger
stiger, men samtidig bliver det mindre profitabelt at investere i boliger. Faldet i
investeringerne medfarer, som det ses, et fald i boligbeholdning og boligforbrug.
Det kan desuden ses, at der efter 5 ar kun er marginale virkningeibpa,
saledes at hele faldephk transmitteres videre til prisen pa ejerboligforbruget.
Boligprisernes indvirkning pa det nye prisudtryk for forbrugsfunktiopepy )
fremgar tydeligt.
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Figur 6. Multiplikatorer ved stad til phk, der antages eksogen - eksogen rente

og lon

zphk 2002 2064 * 0.95

2-

05 10 15 20 25 30 35 40 45 50 55 60
—— Cp4xh, feb02 —— Cp4xh, apr00

—_-Cp4,feb02 ——- Cpd, apr00

----- Ch, feb02 ----- Ch, apr00

05 10 15 20 25 30 35 40 45 50 55 60
—_fChl, feb02 — fChe, feb02
—--fCh, feb02 ----- fCh, apr00

0.10 q

-0.10
-0.20q
-0.30
_040 4
-0.50 1
-0.60 1 M -
-0.70

0.00 TW
I
(]
|
1
1
1
1
\
\
\
\
N
N

05 10 15 20 25 30 35 40 45 50 55 60
—— fCp4xh, feb02 —— fCp4xh, apr00

—_-fCp4, feb02  ——- fCpd, apr00

----- fCh, feb02 ~ —— fCh, apr00

05 10 15 20 25 30 35 40 45 50 55 60
—— buibh1, feb02 —— buibh1, apr00
___Che,feb02 - uibheu, feh02
----- uibhes, feb02 —— bfKnbhe, feh02

05 10 15 20 25 30 35 40 45 50 55 60
—— pepaxhv, feb02 —— pcpaxh, apro0
- --pcpdvy, feb02  ----- pcpdv, apro0

05 10 15 20 25 30 35 40 45 50 55 60
—— pchi, feb02 — pche, feb02
---pch, feb02 ----- pch, apr00

05 10 15 20 25 30 35 40 45 50 55 60
— phk, feb02 —— phk, apr00
—~-fkbh, feb02 ----- fkbh, apr00

05 10 15 20 25 30 35 40 45 50 55 60
— YdplV/pcpdvl, feb02 — Ydpl/pcpdv, aprO0
—--fkbhw, feb02 - fkbhw, apro0
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5. Stad til kontantpris og boliginvesteringer

| de neeste to eksperimenter skal vi se pa effekterne af en midlertidig eksogen
stigning i boligformuen, dels gennem @get kontantpris og dels gennem ggede
boliginvesteringer.

a. Sted til phk

Vi gger her midlertidigt kontantprisen. Effekten af dette fremgar af figur 7. Pa kort
sigt ligner dette eksperiment det foregdende - dog med modsatrettet effekt. Vi far
dog en yderligere effekt med i dette eksperiment, som vi ikke havde med i det
foregadende; Stigningenpihk medfarer pa kort sigt at formue#dp2) gges,
hvilket far forbruget til at vokse, hvilket yderligere gger kontantprigghi —

AW = AC = Aphk).

Den stigende kontantpris resulterer, jvi. figur 7, i, at den gnskede boligbeholdning
falder. Den faktiske boligbeholdning stiger derimod, da det er blevet mere
profitabelt at investere. Den stigende boligbeholdning far boligforbruget til at
vokse pa trods af, at den gnskede boligbeholdning er faldet. For igen at skabe
ligeveegt pa boligmarkedet ma effekten pa kontantprisen blive negativ, sdledes at
boliginvesteringerne falder og boligbeholdningen tilpasser sig den gnskede - det
er her veerd at bemaerke, at det fald der ské iefter ca. 10 ar rent faktisk
resulterer i, at effekten pa den gnskede boligbeholdning i en kort periode bliver
positiv. Efter ca. 20 ar er alle effekterne udspillet, og markedet er igen i ligeveegt.
Pa dette punkt er der ikke den store forskel i mellem den nye og den gamle model.
Umiddelbart ser det faktisk ud til gkk vender en anelse hurtigere tilbage til 0 end

i den gamle model.
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Figur 7. Effekt af stad til phk (Jrphk) - eksogen rente og lon

Jjrphk 2002 2002 + 0.05
157 157
1.0
051
,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,, 00_ ¥
-0.5
-1.0 T T T T T T T T T T T T T T T T T T -1.0 T T T T T T T T T T T T T T T T T T
05 10 15 20 25 30 35 40 45 50 55 60 05 10 15 20 25 30 35 40 45 50 55 60
—— Cp4xh, feb02 —— Cp4xh, apr00 —— fCp4xh, feb02 —— fCp4xh, apr00
---Cp4,feb02 ---Cp4, apr00 ---fCp4,feb02 ---fCp4, apr00
----- Ch, feb02 ----- Ch, apr00 ----- fCh, feb02 ----- fCh, apr00
-4 T A oy T T Ty T T
20,20 e 05 10 15 20 25 30 35 40 45 50 55 60
05 10 15 20 25 30 35 40 45 50 55 60 — buibhi, feb02 —— buibh1, apro0
—fChl, feb02 —— fChe, feb02 ---Che, feb02  —-- uibheu, feb02
---fCh, feb02 ----- fCh,gproo e uibhes, feb02 ----- bfKnbhe, feb02
0.80 57
0-6071"\\
Iy
[N}
04041 \
1 1
U \
U \
0204 ¢
I \
\
\
O.OOJ e
\\ /’/’ 17
05 10 15 20 25 30 35 40 45 50 55 60 05 10 15 20 25 30 35 40 45 50 55 60
—— pepéxhv, feb02 —— pepdxh, apro0 —— pchl, feb02 — pche, feb02
---pcpdvl, feb02  ----- pcpdv, apro0 ---pch, feb02  ----- pch, apr00
1.0
05 10 15 20 25 30 35 40 45 50 55 60 05 10 15 20 25 30 35 40 45 50 55 60

—— phk, feb02 —— phk, aprO0

- - - fkbh, feb02

----- fkbh, apr00

— YdplVpcpavl, feb02 —— Ydpl/pcpdv, aprO0

- - - fkbhw, feb02

----- fkbhw, apr00
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b. Sted til fkbh

Boliginvesteringerne gges nu midlertidigt. Effekten af dette eksperiment ligner
meget det foregaende, jvi. figur 8. De stgrre investeringer resulterer i en starre
boligbeholdning. For at fa folk til at aftage denne ggede boligbeholdning ma
kontantprisen falde, hvilket ogsa er tilfeeldet - pa kort stigedog, dette skyldes

at formuen, og dermed forbruget, pa kort sigt stiger. Ogsa her gar der 20-25 ar far
markedet igen er i ligeveegt.

Figur 8. Effekt af stad til fkbh (Jrfkbh) - eksogen rente og lon
Jjrfkbh 2002 2002 + 0.005

157
1.0
05
0ot
-0.57
-1.07
-15 Ty T T Ty -15 Ty T T Ty
05 10 15 20 25 30 35 40 45 50 55 60 05 10 15 20 25 30 35 40 45 50 55 60
—— Cp4xh, feb02 —— Cp4xh, apr00 —— fCp4xh, feb02 —— fCp4xh, apr00
---Cp4,feb02 —--Cp4, apr00 ---fCp4,feb02 —--fCp4, apr00
----- Ch, feb02 ----- Ch, apr00 ----- fCh, feb02 ----- fCh, apr00

05 10 15 20 25 30 35 40 45 50 55 60 05 10 15 20 25 30 35 40 45 50 55 60
— fChl, feb02 —— fChe, feb02 — buibh1, feb02 —— buibh1, apr00
—---fCh, feb02 ----- fChygproo e Che, feb02
0.20
0.10
0.00 1
-0.10 1
0.20 q
-0.30 1
05 10 15 20 25 30 35 40 45 50 55 60 05 10 15 20 25 30 35 40 45 50 55 60
—— pepaxhv, feb02 —— pcpaxh, apro0 —— pchi, feb02 — pche, feb02
- --pcpdvy, feb02  ----- pcpdv, apro0 ---pch, feb02 ----- pch, apr00

05 10 15 20 25 30 35 40 45 50 55 60 05 10 15 20 25 30 35 40 45 50 55 60
— phk, feb02 —— phk, apr00 — Ydpll/pcpavl, feb02 — Ydpl/pcp4v, aprO0
- - - fkbh, feb02 ----- fkbh, apr00 ---fkbhw, feb02 - fkbhw, apr00
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6. Oget antal af offentligt stottede byggerier

Vi stagder her tikbs (antallet af offentligt stattede byggerier). Dette eksperiment
ligner ogsa det foregdende meget, dog med den forskel, at dette stad gerne skulle
resultere i en gget lejerboligbeholdning, og en faldende ejerboligbeholdning.
Effekten af eksperimentet fremgar af figur 9. Fglgende kan her fremhaeves:

> Pa helt kort sigt ser vi, at eksperimentet fungerer helt som et almindeligt
sted til investeringerne, dvs. gget aktivitet, disponibel indkomst, forbrug
mv. Dette traekker i retning af gget boligpris. Men boligstokken bliver for
stor i forholdtil den gnskede, og det treekker modsat boligprisen ned.
Nettoresultatet er fgrst svagt positivt, men hurtigt (efter tre ar) falder
aktivitetseffekten veek, og overskudsudbuddet af boliger driver ejerbolig-
priserne nedad.

> Efter 5-6 ar ephk faldet med 3%. Dette viser sig - som noget nyt - ogsa
i et fald i forbrugsdeflatoren.

> Ejerboligheholdningen begynder efter godt 5 ar at falde pa grund af den
lavere boligpris. Effekten pa samlet boligstok og -pris ebber ud, men er
meget lang tid om at fortage sig. Dette skyldes den lille afgangsrate fra
boligstokken.

> Den starste forskel mellem dette og det foregaende eksperiment er, at i det
foregdende var det ejerboligforbruget der steg mens lejerboligforbruget var
stort set usendret, hvor det her er omvendt.

> Det er stadig ejerboligmarkedet der tager tilpasningen, mens det nu er
lejerboligmarkedet, der tager st@det, og ikke som i foregdende eksperiment
ejerboligmarkedet.

> Effekten paY¥dp! er vaesentlig mindre i 692 end i apr00. Dette skyldes
antagelig, at vi har fjernéifk fra indkomstbegrebet.
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Figur 9. Stad til nbs - eksogen rente og len
nbs 2002 2002 * 1.05

0.015

-0.015 -Frr
05 10 15 20 25 30 35 40 45 50 55 60
—— Cp4xh, feb02 —— Cp4axh, apr00
---Cp4,feb02 —--Cp4, apr00
----- Ch, feb02 ----- Ch, apr00

05 10 15 20 25 30 35 40 45 50 55 60
— fChl, feb02 — fChe, feb02
---{Ch, feb02 ----- fCh, apro0

-0.015 e
05 10 15 20 25 30 35 40 45 50 55 60
—— fCp4xh, feb02 —— fCp4xh, apr00
---fCp4,feb02 —--fCp4, apr00

----- fCh, feb02 ——-- fCh, apr00

-0.050 e e
05 10 15 20 25 30 35 40 45 50 55 60
— buibh1, feb02 —— buibhl, apro0
---Che, feb02  —-- uibheu, feb02
----- uibhes, feb02 ----- bfKnbhe, feb02
0.020 -
0.010

-0.010

-0.020 -

05 10 15 20 25 30 35 40 45 50 55 60 05 10 15 20 25 30 35 40 45 50 55 60
— pecpaxhv, feb02 —— pcp4xh, apro0 —— pchl, feb02 —— pche, feb02
---pcpdvl, feb02 ----- pcpdv, apr00 ---pch, feb02 ----- pch, apr00
0.020 0.030
0.010 0.020
0.000 -
0.010
-0.010
0.000 ===
-0.020 -
-0.030 | -0010
-0.040 -0.020 +————"—"r——""—"—
05 10 15 20 25 30 35 40 45 50 55 60

05 10 15 20 25 30 35 40 45 50 55 60
—— phk, feb02 —— phk, apr00
- —- fkbh, feb02 ----- fkbh, apr00

— Ydpll/pcpdvl, feb02 —— Ydpl/pcpdv, apro0
---fkbhw, feb02 - fkbhw, apr00
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7. Opsamling/konklusion

Samlet set kan det konkluderes;

>

Kontantprisen svinger mere pa grund af starre indkomstelasticitet i den
nye model (Feb02).

Den samlede forbrugsdeflator pavirkes nu af boligprisen.
Boliginvesteringsrelationen er blevet treegere i feb02-modellen.

Der er introduceret en kraftig rentefglsomhed i nationalregnskabs-
boligforbruget (fCh) i den nye model.

Der er generelt en starre rentefglsomhed i den nye model.

Fordelingen af boliger pa ejer/lejer fungerer stort set som forventet.
Forbruget af andre varer end boliger er mere stabilt overfor generelle
aktivitetsaendringer i Feb-02 modellen, end i Apr-00 modellen.

Samlet set ser egenskaberne i den nye model fornuftige ud.
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Bilag 1. Eksperimenter med endogen rente og lon

Figur 1. Varekebseksperiment - endogen rente og lon
JDfvmo + 1000 ar 1

0.20
0.10 1
0.00
-0.10
-0.20
-0.2 T T T T T T T T T T T T -0.30 T T T T T T T T T T T T
05 10 15 20 25 30 35 40 45 50 55 60 05 10 15 20 25 30 35 40 45 50 55 60
—— Cp4xh, feb02 —— Cp4xh, apr00 —— fCp4xh, feb02 —— fCp4xh, aprO0
---Cp4,feb02 —--Cp4, apr00 ---fCp4,feb02 —--fCp4, apr00
----- Ch, feb02 ----- Ch, apr00 ----- fCh, feb02 ----- fCh, apr00
0.00
-0.10 1
-0.20
-0.30 1
-0.40
0.5 +rrrrrrere e e
N 05 10 15 20 25 30 35 40 45 50 55 60
05 10 15 20 25 30 35 40 45 50 55 60 — buibhl, feb02 —— buibh, apro0
—— fChl, feb02 —— fChe, feb02 —---Che, feb02  ——- uibheu, feb02
---fCh, feb02 ----- fch,gproo e uibhes, feb02 --—--- bfKnbhe, feb02

-0.05 r r r r " r r r r " T T -0.2 T T T T T T T T r r " r
05 10 15 20 25 30 35 40 45 50 55 60 05 10 15 20 25 30 35 40 45 50 55 60
—— pepaxhv, feb02 —— pcpaxh, apro0 —— pchi, feb02 —— pche, feb02
- --pcpdvl, feb02  ----- pcpdv, apro0 ---pch, feb02 ----- pch, apr00

0.20 q 0.20 q

0.10 4 0.10 4

0.00 0.00 T,

-0.10 1 -0.10 1

-0.20 -0.20 1

05 10 15 20 25 30 35 40 45 50 55 60 05 10 15 20 25 30 35 40 45 50 55 60
—— phk, feb02 —— phk, apr00 — YdplV/pcpdvl, feb02 —— Ydpl/pcp4v, apro0
- —-fkbh, feb02 ----- fkbh, apr00 - --fkbhw, feb02 ~  ----- fkbhw, aprO0
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Figur 2. Renteksperiment, stad til den tyske og amerikanske rente - endogen
rente og lon

iwdm 2002 2064 + .01
iwbud 2002 2064 + .01

207 49

. . RESANSEBARRREY ABaan Amaan maa -6 : SaRn GRS aasA : aan T .
05 10 15 20 25 30 35 40 45 50 55 60 05 10 15 20 25 30 35 40 45 50 55 60

—— Cp4xh, feb02 —— Cp4xh, apr00 —— fCp4xh, feb02 —— fCp4xh, apr00

---Cp4,feb02 ---Cp4, apr00 ---fCp4,feb02 ——-fCp4, apr00

----- Ch, feb02 ——-- Ch, apr00 ----- fCh, feb02 -—- fCh, apr00

05 10 15 20 25 30 35 40 45 50 55 60

-7 T T T T T T T T T T T T
05 10 15 20 25 30 35 40 45 50 55 60 —— buibhi, feb02 —— buibh1, apro0
—— fChl, feb02 —— fChe, feb02 ---Che, feb02 - -- uibheu, feb02
---fCh, feb02 ----- fCh,gproo e uibhes, feb02 ----- bfKnbhe, feb02
61 257

05 10 15 20 25 30 35 40 45 50 55 60 05 10 15 20 25 30 35 40 45 50 55 60
—— pepaxhv, feb02 —— pep4xh, apro0 —— pchl, feb02 —— pche, feb02
---pcpdvl, feb02  ----- pcpdv, apr00 ---pch, feb02  ----- pch, apro0

! e R AR RRRRT R -4 ! e e e | e , |
05 10 15 20 25 30 35 40 45 50 55 60 05 10 15 20 25 30 35 40 45 50 55 60

—— phk, feb02 —— phk, aprO0 — YdplVpcpdvl, feb02 —— Ydpl/pcpdv, aprO0

- - - fkbh, feb02 ----- fkbh, apr00 ---fkbhw, feb02 - fkbhw, apr00
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Figur 3. Multiplikatorer ved stod til skatteveerdien af rentefradraget -
endogen rente og lon

tsuih 2002 2064 + -.01

y -0.060 T

05 10 15 20 25 30 35 40 45 50 55 60 05 10 15 20 25 30 35 40 45 50 55 60
—— Cp4xh, feb02 —— Cp4xh, apr00 — fCp4xh, feb02 —— fCp4xh, apr00
---Cp4,feb02 —--Cp4, apr00 -—-fCp4, feb02  —-- fCp4, apr00
----- Ch, feb02 ----- Ch, apr00 ----- fCh, feb02 ----- fCh, apr00
0.000
-0.020 -
-0.040 -
-0.060 -
-0.080 -
-0.30 T e
0,100 e 05 10 15 20 25 30 35 40 45 50 55 60
05 10 15 20 25 30 35 40 45 50 55 60 — buibhi, feb02 —— buibh1, apro0
—— fChl, feb02 — fChe, feb02 ---Che, feb02  —-- uibheu, feb02
---fCh, feb02 ----- fch,gproo e uibhes, feb02 --—-- bfKnbhe, feb02
0.020*) 0.15 4
0.010 0.101
0.000 - 0.05 4
-0.010 - 0.00
-0.020 - -0.05 1
S0.030 e e e QL0 b e
05 10 15 20 25 30 35 40 45 50 55 60 05 10 15 20 25 30 35 40 45 50 55 60
—— pecpaxhv, feb02 —— pepdxh, apr00 —— pchl, feb02 —— pche, feb02
---pcpdvl, feb02  ----- pcpdv, apro0 ---pch, feb02  ----- pch, apr00
0.05 0.020 ¢
0.000
-0.020 -
-0.040 &/,
-0.060 -
-0.20 -0.080

05 10 15 20 25 30 35 40 45 50 55 60 05 10 15 20 25 30 35 40 45 50 55 60
—— phk, feb02 —— phk, apr00 — Ydpll/pcpdvl, feb02 —— Ydpl/pcpdv, aprO0
——-fkbh, feb02 ----- fkbh, apro0 ——-fkbhw, feb02 - fkbhw, apro0
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Figur 4. Multiplikatorer ved stad til ejendomsvaerdiskatten - endogen rente
og lon
tqkej 2002 2064 + .01

0 T,

-1

-2

-31

-4

¥ 705 10 15 20 25 30 35 40 45 50 55 60
—— Cp4xh, feb02 —— Cp4xh, apr00 —— fCp4xh, feb02 —— fCp4xh, apr00
---Cp4,feb02 —--Cp4, apr00 -—-fCp4, feb02  ——- fCp4, apr00
----- Ch, feb02 ----- Ch, apr00 ----- fCh, feb02 ----- fCh, apr00

20 Hr e
6 . . . . . . . . . . . . 05 10 15 20 25 30 35 40 45 50 55 60
05 10 15 20 25 30 35 40 45 50 55 60 —— buibhi, feb02 —— buibh1, apro0
—— fChl, feb02 —— fChe, feb02 ---Che, feb02  ——- uibheu, feb02
---fCh, feb02 ----- fchgroo e uibhes, feb02 -—-- bfKnbhe, feb02

-4 ! e e e | e , | -10 ! R RRRER RN R AR RRRRT R
05 10 15 20 25 30 35 40 45 50 55 60 05 10 15 20 25 30 35 40 45 50 55 60
—— pecpaxhv, feb02 —— pepdxh, aprO0 —— pchl, feb02 —— pche, feb02
---pcpdvl, feb02 ----- pcpdv, apr00 ---pch, feb02  ----- pch, apr00
2-
0
-2
-4
-6 - 1
I
-84 \
1
1
0 -4y
-124
05 10 15 20 25 30 35 40 45 50 55 60 05 10 15 20 25 30 35 40 45 50 55 60
—— phk, feb02 —— phk, aprO0 — YdplV/pcpdvl, feb02 — Ydpl/pcpdv, aprO0

- - - fkbh, feb02 ----- fkbh, apr00 ---fkbhw, feb02 - fkbhw, apr00
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Figur S. Multiplikatorer ved stod til grundskyld - endogen rente og lon
tqej 2002 2064 + .01

- : SaRn GRS aasA : aan T . -5 : SaRn GRS aasA : aan T .
05 10 15 20 25 30 35 40 45 50 55 60 05 10 15 20 25 30 35 40 45 50 55 60
—— Cp4xh, feb02 —— Cp4xh, apr00 —— fCp4xh, feb02 —— fCp4xh, apr00
---Cp4,feb02 ---Cp4, apr00 ---fCp4,feb02 ——-fCp4, apr00
----- Ch, feb02 ----- Ch, apr00 ----- fCh, feb02 -—- fCh, apr00

10 T T T T T T T T T T T T
- , S N N . S— . . 05 10 15 20 25 30 35 40 45 50 55 60
05 10 15 20 25 30 35 40 45 50 55 60 —— buibhi, feb02 —— buibh1, apro0
—— fChl, feb02 —— fChe, feh02 ---Che, feb02 - -- uibheu, feb02
---fCh, feb02 ----- fCh,aproo e uibhes, feb02 ----- bfKnbhe, feb02

05 10 15 20 25 30 35 40 45 50 55 60 05 10 15 20 25 30 35 40 45 50 55 60
—— pecpaxhv, feb02 —— pecp4xh, aprO0 —— pchl, feb02 — pche, feb02
---pcpdvl, feb02 ----- pcp4v, apr00 ---pch, feb02  ----- pch, apr00
11

05 10 15 20 25 30 35 40 45 50 55 60 05 10 15 20 25 30 35 40 45 50 55 60
—— phk, feb02 —— phk, aprO0 — YdplVpcpdvl, feb02 —— Ydpl/pcpdv, aprO0
- - - fkbh, feb02 ----- fkbh, apr00 ---fkbhw, feb02 - fkbhw, apr00
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Figur 6. Multiplikatorer ved stad til phk (der er eksogen) - endogen rente og
lon
zphk 2002 2064 * 0.95

2-

05 10 15 20 25 30 35 40 45 50 55 60 05 10 15 20 25 30 35 40 45 50 55 60

—— Cp4xh, feb02 —— Cp4xh, apr00 —— fCp4xh, feb02 —— fCp4xh, apr00
---Cp4,feb02 —--Cp4, apr00 ---fCp4,feb02 ——-fCp4, apr00
----- Ch, feb02 ----- Ch, apr00 ----- fCh, feb02 ----- fCh, apr00
0
-1
-2
-3
-4
54
S 05 10 15 20 25 30 35 40 45 50 55 60
05 10 15 20 25 30 35 40 45 50 55 60 — buibhi, feb02 —— buibh1, apro0
—fChl, feb02 —— fChe, feb02 ---Che, feb02 - -- uibheu, feb02
—---fCh, feb02 ----- fchygproo e uibhes, feb02 -——- bfKnbhe, feb02
0.5
0.07
-0.57
-1.0
05 10 15 20 25 30 35 40 45 50 55 60 05 10 15 20 25 30 35 40 45 50 55 60
—— pcpaxhv, feb02 —— pep4xh, apro0 —— pchi, feb02 — pche, feb02
---pcpdvl, feb02 ----- pcpdv, apro0 ---pch, feb02 ----- pch, apr00

05 10 15 20 25 30 35 40 45 50 55 60 05 10 15 20 25 30 35 40 45 50 55 60
—— phk, feb02 —— phk, aprO0 — YdplV/pcpdvl, feb02 — Ydpl/pcpdv, aprO0
— -~ fkbh, feh02 ----- fkbh, apro0 ——-fkbhw, feb02 - fkiohw, apr00



Figur 7. Multiplikatorer ved stod til Jrphk - endogen rente og lon

jrphk 2002 2002 + 0.05
154
104
05|
= o0
-0.5
CLO b e e L0 e
05 10 15 20 25 30 35 40 45 50 55 60 05 10 15 20 25 30 35 40 45 50 55 60
—— Cp4xh, feb02 —— Cp4xh, apr00 —— fCp4xh, feb02 —— fCp4xh, apr00
-—-Cp4,feb02  ——- Cp4, apr00 ——-fCp4, feb02 - - fCp4, apr00
----- Ch,feb02 - Ch, apr00 ----fCh, feb02 -~ fCh, apr00
0.60
0.50
0.40 1
0.30
0.20 s
0.10 4
0,00t y
00 b 705710 15 20 25 30 35 40 45 50 55 60
05 10 15 20 25 30 35 40 45 50 55 60 — buibhi, feb02 —— buibh1, apro0
—— fChl, feb02 —— fChe, feb02 —---Che, feb02 - -- uibheu, feb02
---fCh, feb02 ----- fCh,gproo e uibhes, feb02 ----- bfKnbhe, feb02
104
0.8 "
h \
064/ \
| 1
04+
"
02+
0.0+
5T I W AN R\ & S
0.4
05 10 15 20 25 30 35 40 45 50 55 60 05 10 15 20 25 30 35 40 45 50 55 60
—— pecpaxhv, feb02 —— pecp4xh, aprO0 —— pchl, feb02 — pche, feb02
---pcpdvl, feb02 ----- pcp4v, apr00 ---pch, feb02  ----- pch, apr00
817 1.0
61 05
4 0.0
054 Y
2 I\
-1.0 u WVE
0" v
N 157/
21 201"
4 -25

05 10 15 20 25 30 35 40 45 50 55 60 05 10 15 20 25 30 35 40 45 50 55 60
—— phk, feb02 —— phk, aprO0 — YdplVpcpavl, feb02 —— Ydpl/pcpdv, aprO0
- - - fkbh, feb02 ----- fkbh, apr00 ---fkbhw, feb02 - fkbhw, apr00
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Figur 8. Multiplikatorer ved stod til fkbh - endogen rente og lon
Jrfkbh 2002 2002 + 0.005

05 10 15 20 25 30 35 40 45 50 55 60
—— Cp4xh, feb02 —— Cp4xh, apr00

-1.0

05 10 15 20 25 30 35 40 45 50 55 60

—— fCp4xh, feb02 —— fCp4xh, apr00

- - Cp4, feb02

——-Cp4, apr00

Ch, feb02

Ch, apr00

—--fCp4, feh02

——-fCp4, apr00

fCh, feb02

fCh, apr00

05 10 15 20 25 30 35 40 45 50 55 60
—— fChl, feb02 —— fChe, feb02
---fCh, feb02 ----- fCh, apr00

05 10 15 20 25 30 35 40 45 50 55 60
—— buibh1, feb02 — buibhl, apr00
---Che, feb02 - -- uibheu, feb02
----- uibhes, feb02 ----- bfKnbhe, feb02

05 10 15 20 25 30 35 40 45 50 55 60
—— pcpaxhv, feb02 —— pep4xh, apro0
---pcpdvl, feb02 ----- pcpdv, apro0

05 10 15 20 25 30 35 40 45 50 55 60
—— pchi, feb02 — pche, feb02
---pch, feb02 ----- pch, apr00

05 10 15 20 25 30 35 40 45 50 55 60
— phk, feb02 —— phk, apr00
—~-fkbh, feb02 ----- fkbh, apr00

05 10 15 20 25 30 35 40 45 50 55 60
— YdplV/pcpdvl, feb02 — Ydpl/pcpdv, aprO0
- —-fkbhw, feb02 - fkbhw, apr00



Figur 9. Sted til nbs - endogen rente og lon
nbs 2002 2002 * 1.05

-0.20 e 20,15 S e
05 10 15 20 25 30 35 40 45 50 55 60 05 10 15 20 25 30 35 40 45 50 55 60
—— Cp4xh, feb02 —— Cp4xh, apr00 —— fCp4xh, feb02 —— fCp4xh, apr00
---Cp4,feb02 --- Cp4, apr00 ---fCp4, feb02  ---fCp4, apr00
----- Ch, feb02 —--- Ch, apr00 ----- fCh, feb02 —--- fCh, apr00

05 10 15 20 25 30 35 40 45 50 55 60

05 10 15 20 25 30 35 40 45 50 55 60 — buibh, feb02 —— buibh1, apr00
—— fChl, feb02 — fChe, feb02 ---Che feb02 - -- uibheu, feb02
---fCh, feb02 ----- fCh,gproo e uibhes, feb02 ----- bfKnbhe, feb02
0.20 1.09
010/ 05 R
0.00 Ii&\ 00 114K yee
I A7
1 A -
U
-0.104 05
I
-0.20 -1.0
05 10 15 20 25 30 35 40 45 50 55 60 05 10 15 20 25 30 35 40 45 50 55 60
—— pepéxhv, feb02 —— pepdxh, apro0 —— pchl, feb02 — pche, feb02
---pcpdvl, feb02  ----- pcpdv, apro0 ---pch, feb02  ----- pch, apr00
1.07 0.8
08 061
0.6 1
0.4
0.2
0.0 FAEAEE=
-0.2
-04 -0.4

05 10 15 20 25 30 35 40 45 50 55 60 05 10 15 20 25 30 35 40 45 50 55 60
—— phk, feb02 —— phk, aprO0 — YdplVpcpavl, feb02 —— Ydpl/pcpdv, aprO0
- - - fkbh, feb02 ----- fkbh, apr00 ---fkbhw, feb02 - fkbhw, apr00



30

Appendiks 1. Egenskaber ved for brug/boligmodellen

Boligforbrug og andet forbrugi tidligere ADAM-ver sioner

Udgangspunktet er en version af forbrugsfunktionen, hvor formuen er opdelt i
boligformue, Wh, og anden formue, Wq

C = kY*WhPwgn
(0)

Opdelingen er lavet log-lineeer, idet hele delmodellen sé bliver log-lineeer, hvilket
ger det hele lettere.

Parallelt med denne findes en boligefterspgrgselsfunktion

Ch - SY(]’j—’;’)Y (1)

som her for enkelheds skyld har indkomstelasticiteten 1.

Boligformuen vil blive elimineret ved udnyttelse af

Wh = fCh ph 2

idet boligstokken er proportional med fastprisforbruget (proportionalitetsfaktoren
opfanges i konstante)

Traditionel ADAM formuering

Elasticiteter i tilfeeldet med eksogene priser

| fgrste omgang undersgges langsigtselasticiteterne under forudseetning af

eksogene priser. Alle variabler méales i logaritmer og betegnes med sma bogstaver,
altsa

c K+ ay+ nwg+ fph + fch) )
fch = J+y+ ypc-ph) (4)

Den reducerede form af dette system er

C K+ ay+ nwg+ f(ph+ 6+ y+ y(pc- ph)) (32)

k+ (atf)y+ ma+ f(6+ ypc+ (1-y) ph))

fch =0+ y+ y(pc-ph) (4a)
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som umiddelbart giver

€y = o+
efch,y = 1

ec,ph = ﬁ(l'Y)
efch,ph =-Y

Elasticiteter med endogen boligpris, men eksogen boligmaengde

Hvis, alternativt, boligmaengden antages eksogen og boligprisen endogen, erstattes
(4) af

ph =pc+ (6+y-fch)y (4b)
Nu bliver det reducerede system af (3) og (4a) i stedet (4b) og
C = k+ ay+ mwa + ffch+ pc+ (6+y-fch)/y) (3b)

som umiddelbart giver

€y = a+Ply
epth =V Y

€ fch = B'B/ Y
€pnfech =-1y

Formulering med Cobb-Douglas udgiftssystem

Her betragtes i stedet et Cobb-Douglas udgiftssystem, der fordeler C pa boliger og
andet forbrug. Det svarer neermest til tilfeejedt ovenfor, men er lidt mere teori-
stringent.

Tilfeeldet med eksogene priser

Her fas boligefterspargselsfunktionen

fch =0+ c-ph (5)

Den vil, sammen med (3), give det reducerede system

c =k +tay+nywqg + p(ph+0o+c-ph (3¢)
= (k + ay + nwq + Bo)/(1-f)

feh = (k+oay+nwg+ (B-Dph+ 3)/(1-f) (5a)
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som giver

€y =a/(1-B)
efch,y = 0'/(1'[3)
ec,ph =

efch,ph =-1

Elasticiteter med endogen boligpris, men eksogen boligmeengde

Hvisdet i stedet antages, at boligmaengden er eksogen, men boligprisen endogen,
skal (5) erstattes af

ph =0 +tc-fch (5b)
som giver det reducerede system

c =K+ oy +nwq + B + c-fch + fch) (3d)
= (k +ay + nwq + o )/(1-)

ph = (k+ay+nwq+0o+(B-1DfCh/(1-f) (5¢)

Som giver elasticiteterne

€y =a/(1B)
oy = a/(1)
ec,fch =-0
€pnfech =-1
Sammenligning

Antages det at priselasticitetep) r 1, er der overordnet set ikke de store
forskelle ml. de to modeller. En af de stgrste forskelle mellem den nye og den
gamle model er, at der er en starre grad af symmetri i den nye model - eksempelvis
er indkomst-elasticiteten den sammed@oog/C# i den nye formulering, hvilket

ikke er tilfeeldet i den gamle.



