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Boligmodellen i Okt20

Resumé:

| dette papir estimeres boligmodellen til Okt20-versionen af ADAM. Sidste gang
boligmodellen blev re-estimeret var i 2018, sa der er to ekstra ar at estimere pa.

For kontantprisen pa ét-families huse er der tale om en simpel re-estimationsop-
gave, men undtagelse af, at prisen pa forbrug eksklusivt bolig har @ndret sig en
smule som falge af det nye forbrugssystem i ABO040620.

For boligmangden er der tale om en respecifikation. | den nuvaerende modelversion
(Jun19) estimeres en ligning for logeendringen i bolig-bruttokapitalmangden, hvor-
efter boliginvesteringerne bestemmes af en definitionsligning. | Okt20 estimeres en
ligning for boligkapitaltilgangen, og bruttoinvesteringerne falger stadig ud fra en
definitionsligning, jeevnfer DKN141020 og SHG091120. Data for boligkapital-
mangden har nogle hak, pga. uforklarligt volatile afskrivninger, og en estimeret
ligning for logaendringen, den approksimative vaekstrate, i denne kraever nogle
dummier. Det er nemmere at estimere en pzn ligning for kapitaltilgangen, da denne
netop er bestemt som veeksten i boligkapitalen, plus afskrivningsraten. Derved er
kapitaltilgangen ikke pavirket af de volatile afskrivningsrater i samme grad som
logaendringen i boligkapitalen er det.

Papiret dokumenterer, at den ny-estimerede boligmodel har stort set samme egen-
skaber som den gamle.

SHG040620

Nggleord: Boligmodel, Okt20

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



1. Indledning
I neerveerende papir estimeres boligmodellen til Okt20-versionen af ADAM. Der er
kommet to nye endelige ar at estimere pa.
Den estimerede ligning for prisen pa enfamiliehuse, phk, har helt sasmme form som i de
foregaende modelversioner Okt18 og Jun19. Dog er forbrugerne priserne endret en
smule, da turisternes forbrug pa dansk grund ikke behandles pa samme made i Okt20
som i foregadende modeller. Se ABO040620 for detaljer.
Til Jun19 blev der estimeret en ligning for dlog(fkbh), hvor fkbh er maengden af bolig-
kapital (bruttokapitalopgarelsen), hvorefter boliginvesteringerne, fibh, blev bestemt ud
fra den dynamiske identitet:

kbh_, * kpfkbh
fibh = (fkbh — fkbh_y(1 — bfivbh)) " p?b*h 2 )
-1

Hvor bfivbh er afskrivningsraten, pkbh er genanskaffelsesprisen pa boligkapital, pibh
er investeringsprisen, kpfkbh er en korrektionsfaktor.

| Shg091120 implementeres en model, hvor, hvor kapitaltilgangsraten? er den forkla-
rede variable i en simpel regression. Idéen er, at kapitaltilgangen ikke er pavirket af de
uforklarligt volatile afskrivningsrater, i samme grad log differencen af boligkapitalen.
Herved viser det sig, at man kan undga nogle steddummier. Herudover kan der indga en
nemt tolkelig?? samt en shiftdummy i regressionen, der fanger permanente negative ef-
fekter pa boligkapitalen som fglge af finanskrisen.

Det viser sig, ovenstaende formulering har stort set identitiske egenskaber med Jun19-
fumuleringet. Dette er ikke er sa overraskende, da de to formuleringer stort set kun har
afskrivningsraten til forskel.

I neervaerende papir re-estimeres phk-ligningen, sa hele boligmodellen er klar til Okt20.
Desuden sammenlignes Jun19’s egenskaber med Okt20.

2. Reestimation af boligprisligningen

Relationen for boligprisen, der benyttes i Jun19, er givet ved ligning (2):

Log(fkbhw) = Log(Cpuxh/pcpuxh)

+ 0.3 * log(pcpuxh/(buibhx*phk))

+ al,

)

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))

dif (fkbh)

1 1 .
Kapitaltilgangsraten er givet som i,

+ bfivbh



+ aa2 * Diff(buibhx(-1))

+ Dlog(pcpuxh(-1))

+ aa3 * Log(fKbh(-2)/fKbhw(-2))

+ aa4 * d06(-1));

Cpuxh: Privat forbrug med bilforbrug som ydelse og ekskl. bolig
pcpuxh: Prisen pa Cpuxh
buibhx: Usercostrate

phk:  Prisen pa enfamiliehuse.

fkbhw: @nsket kapitalmangde af boliger

fkbh:  Kapitalmangde af boligerr
doé: Dummy for 2006

Estimationen af boligprisrelationen over perioden fra 1974 til 2014 eller 2016
giver resultatet i tabel 1. Det bemarkes, at pcpuxh ikke er helt det samme i de
estimationer, men forskellene er begranset, og estimationsresultaterne er stort

set de samme.

Tabel 1. Estimation af boligprisrelationen

(1) Oktl18/Junl9

(3) 0kt20

Venstreside variabel: dlog (phk) dlog (phk)
Sample: 1974-2014 1974-2016
Forklarende variable:
1. Dlog (cpuxh/pcpuxh) 1.431 1.409
(0.259) (0.269)
2. Diff (buibhx) -6.485 -6.353
(0.740) (0.727)
3. log(koLl) -1.299 -1.229
Skbhw_q (0.323) (0.311)
4. doe6 0.0728 0.0745
(0.0318) (0.0317)
5. Lagget residual 0.523 0.526
(0.170) (0.164)
6. Konstant i fkbhw 0.898 0.895
(0.00988) (0.0102)

7.

adj. R? /SE

0.814/0.0339

0.804/0.0340

Linje 1-13:

Udvidelsen af estimationsperioden og det lidt eendrede forbrugerprisindeks har
ikke rigtig eendret parameterestimaterne.

Figur 1 viser faktisk og fittet veerdi for Dlog(phk) samt de estimerede residualer.

Koefficienterne med SE 1 parentes.




Figur 1: Boligprisrelationens fit
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e Faktisk kontantprisinflation e====Fittede kontantprisinflation === Estimerede residualer (hgjre akse)

Der er et rimeligt, men ikke problemfrir fit. De estimerede residualer er forholds-
vist store i samplets senere ar. Der kan opnas lidt intuition om det darlige fit i de
senere ar ved at se pa “fittet” i gnsket kapitalapparat, jf. figur 2.



Figur 2: Faktisk mod @gnsket boligkapital (mio.kr).
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Det mest bemaerkelsesveerdige i figur 2 er, at det faktiske boligkapitalapparat
ligger under det gnsket i de senere ar, og at denne forskel bare stiger over tid.
Dette treekker i retning, at boligprisen stiger, sa det bliver mere profitabelt at
opfare flere boliger, hvorved gabet mellem faktisk og gnsket boligkapital bliver
lukket. Det forklarer de store fittede boligprisstigninger i figur 1. Den faktiske
boligpris er dog slet ikke steget sa kraftigt, som modellen tilsiger. Den mest
usikre variabel i boligprisligningen er nok den konstruerede usercostrate, der er
faldet voldsomt i de senere ar, som fglge af, at de 30-arige realkreditsrenter er
faldet markant. Man kunne forestille sig en anden udformning med varaibekl
veegtning til renterne, en stigende afdragsrate i ydelsesdelen af den anvendte
“usercostrate”, kreditbegraensende vaiable o.lign. Det overlades til det videre ar-
bejde.

Herudover bemarkes det, at forskellen pa faktisk og @nsket kapitalapparat ikke
har en middelveerdi pa 0. Det skyldes, at hele konstanten er sat ind i langsigtsre-
lationen, som angiver gnsket kapitalapparat. Ved implementering i ADAM er
det standard at opsplitte konstanten pa fejlkorrektionens langsigtsrelation og
kortsigtsdel, sa log(fkbhw) far samme gennemsnit som log(fkbh) i den historiske
periode. | samme periode summerer fejlkorrektionens kortsigtdel inkl. konstant
til nul. Implementeringen i ADAM parallelforskyder grafen for gnsket boligka-
pitalapparat indtil log(kbhw) i gennemsnit er lig med faktisk log(fbhw).
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3. Reestimation af den logistiske trend

Farste trin i estimationen af savel boligkapitalmeengdeligningen i Jun19 som bo-
liginvesteringsligningen i Okt20 er at estimere en logistisk trend, der sammen
med stattet nybyggeri forklarer den specielle boligudvikling i 1970’erne, hvor
boligmarkedet gik fra meget til mindre reguleret. Parametrene til den logistiske
trend er fundet ved fglgende estimation med restrikteret vendetangent i 1972:

Log(fcp/u) = a1xtid + a» (3)
hvor

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

Koefficienterne er estimeret til a; = 0.021935 og a» = -38.595498. Indsat i den
logistiske trend giver det
1

(exp{0.021935 X tid — 38.595498})‘25
1+
exp{4.3}

At der er vendetangent i 1972 fremgar af en omskrivning til

1
1+ exp(—0.548375 * (1972 — tid))

4. Estimation af boligkapitalrelation og boliginvesteringsrelation
I Jun19 estimeres falgende ligning for boligkapitalen:

Dlog(fKbh) = b1*Dlog(phk/(0.8*pibh+0.2*phgk))
+ b2*(Log(phk(-1)/(0.8*pibh(-1)+0.2*phgk(-1)))-bb2) (4a)
+ b3*nbs/fkbh(-1)
+ b4*Dif(1/(1+(Exp(0.01496*tid(-1)-25.1489)/exp(4.3))(-25)))
+ b5*d99
+ b6*d05
+ b7*d6605;

phk:  Prisen pa enfamiliehuse.

pibh:  Prisen pa investeringer i boliger

phgk:  Prisen pa byggegrunde

nbs: Antallet af boliger under opferelse med offentlig statte
fkbh:  Kapitalmangde af huse og bygninger

tid: Trend lig arstallet

d99:  Dummy derer 1i 1999
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do5:  Dummy der er 112005
d6605: Dummy der er 1 fra 1966 til og med 2005

Boliginvesteringerne bestemmes i Jun19 ud fra (1)

| Okt20 estimeres falgende ligning for kapitaltilgangsraten?:

ATKDY) 4 bfivbh = b1*Dlog(phk/(0.8*pibh+0.2*phgkx))

kbh_,
! + b2*(Log(phk(-1)/(0.8*pibh(-1)+0.2*phgkx(-1)))) (4b)

+ b3*nbs/fkbh(-1)
+ b4*dlog(fcpuxh)
+ b5*Dif(1/(1+(Exp(0.01496*tid(-1)-25.1489)/exp(4.3))\(-25)))
+ b6*d6605
+ b7*;

phk: Prisen pa enfamiliehuse.

pibh: Prisen pa investeringer i boliger

phgkx:  En skgnnet kontantpris pa byggegrunde

nbs: Antallet af boliger under opfarelse med offentlig statte

fkbh: Kapitalmangde af huse og bygninger

tid: Trend lig arstallet

d6608: Dummy der er 1 fra 1966 til og med 2008

c: Konstant

Skannet grundprisindeks er givet ud fra:

buibhx
buibhx—bfinvbhe
og bfinvbhe er nationalregnskabets afskrivningsrate, der bruges i udregningen af

buibhx.

, hvor buibhx er ADAMs usercostrate for boliger,

phkgx = phk

Endelig bemerkes det, at den dynamiske identitet i (1) bruges til at bestemme
boliginvesteringerne fibh.

Tabel 2 viser resultatet af de to estimationer:

2 )f. Shg091120.



Tabel 2. Boligkapitalrelationen, alternative specifikationer

(1) Oktl8/Junl9 (3) 0kt20
Venstreside variabel: dlog (£fKbh) dif (fkbh) /fk
bh[-
1]+bfivbh
Sample: 1968-2014 1969-2016
Forklarende variable:
1. log(Tobins g[-1]) 0.025
(NA)
2. dlog(Tobins_q) 0.0157
(0.00638)
3. log(nyTobins g[-11) 0.027
- (NB)
4. dlog(nyTobins q) 0.025582
(0.0414)
5. nbs/fKbh[-1] 1.5 2.326
(NA) (0.178)
6. dlog(fCpuxh) 0466
(0.0210)
7.dif (logistisk trend) 0. 111 0.0967
(0. 0157) (0.0178)
8. de6805 0.0123
(0.00112)
9. de6808 0.00394
(0.00108)
10. d99 -0.01
(0.000859)
11. do05 -0.0131
(0.00167)
12. Konstant i phkw -0.396
(0.0395)
13. Konstant i ka- 0.0222
pitaltilgangsrate (0.000682)
14. adj. R? /SE
0.904/0.003 0.940/0.0024
Linje 1-13: Koefficienterne med heteroskedatisk robuste

SE i1 parentes.

Og figur 3 viser faktisk og fittet veerdi for boliginvesteringskvoten samt de esti-
merede residualer.

Figur 3:Fittet for kapitaltilgangen i Okt
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Overordnet set er fittet paent. Jevnfar tabellerne i Shg091120 er der heller ikke
problemer med autokorrelation i de estimerede residualer, og det kan ikke afvi-
ses, at residualernee er normalfordelte.?

Figur 4 viser, hvordan gnsket boligpris ligger i forhold til faktisk.

Figur 4: Faktisk mod gnsket boligpris
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e Faktisk kontantpris e @nsket kontantpris Forskel (hgjre akse)

Frem til 1997 er tendensen, at faktisk kontantpris ligger under gnsket. Fra 1993
vokser den faktiske boligpris meget kraftigere end den gnskede, og efter 1997
ligger faktisk kontantpris ligget over gnsket. Det bemzrkes 0gsa, at den gnskede
kontantpris ikke faldt lige sa kraftigt som den faktiske som fglge af finanskrisen.
Endelig bemarkes, at forskellen mellem gnsket og faktisk kontantpris har veeret
voksende siden 2011.

5. Partiel test af den nye boligmodel

| dette afsnit sammenholdes den nye og den nuveerende formulering af ADAM’s
boligrelationer. Det gares vha. to delmodeller med de ligninger, som relaterer til
hhv. nuvarende og ny boligmodel. I den nye boligmodel bestemmes grundpris-
indekset pa samme made som i den nuveerende model, dvs. grundpris er propor-
tional med boligpris, se Shg091120 for detaljer.

3 TSP indeholder ikke disse tests for ikke lineaere estimationer, hvorfor disse test ikke kan vises for Jun19
modellen.
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Der betragtes to sted, et meengdemaessigt efterspargselsstad, som permanent lgf-
ter forbruget ekskl. bolig (boligefterspgrgslen har en elasticitet pa 1 mht. for-
brugsvariablen), og et omkostningssted, som permanent gger bidragssatsen pa
realkreditlan. Bidragssatsen indgar i usercost.

Figur 5 og 6 viser for hhv. Jun19- og Okt20-boligmodel reaktionen i Tobins g,
boligkapital og boliginvestering, nar forbruget og dermed boligefterspargslen
gges 1 promille.

Den ggede boligefterspargsel gger i farste runde iser boligprisen og dermed To-
bins g. Den starre Tobins q ger det mere profitabelt at opfare nye boliger, sa
bade boliginvesteringer og boligkapital begynder at stige. | farste runde er den
relative investeringsstigning mange gange stgrre end den relative kapitalstig-
ning. Men efterhanden som boligkapitalens stigning nermer sig 1 promille re-
duceres effekten pa Tobins g og boliginvesteringerne. Pa langt sigt er bade inve-
steringer og kapital steget 1 promille, mens Tobins g er tilbage pa sin baseline.

De to boligmodellers langsigtsreaktioner er helt ens. Der er dog forskel i kort-
sigtsreaktionerne. Den nye model (figur 6) reagerer meget kraftigere end i den
gamle model (figur 5), det farste ar, hvor der stades. | figur 5 starter den bla
kurve under markeringen 1.001 pa 2020-aksen. | figur 6 (ny boligmodel) starter
bla kurve over markeringen 1.003 pa 2020-aksen. Det afspejler effekten af at
have forbrugsandringen inde i den nye boliginvesteringsligning.

Den kraftigere kortsigtsreaktion i boligmangden betyder, at boligprisen og der-
med Tobins q topper pa et lidt lavere niveau i den nye model. Den ragde kurves
maksimum er teettere pa 1.0025 end pa 1.002 i figur 5. | figur 6 (ny boligmodel)
er rgd kurves maksimum lidt lavere og teettere pa 1.002 end pa 1.0025.
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Figur 5: Effekter af 1 promille hgjere privatforbrug ekskl. bolig, Jun19-boligmodel
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Figur 6: Effekter af 1 promille gget privatforbrug ekskl. bolig, Okt20-boligmodel
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Figur 7 og 8 viser hvordan de to boligmodeller reagerer pa ét pct. point hgjere bidrags-
sats. Den starre usercost svarer til en stgrre huslejerate pa ejerboliger, hvilket umiddel-
bart far boligprisen og Tobins q til at falde. Faldet i Tobins g gar det mindre profitabelt
at bygge boliger, sa bade boliginvesteringer og boligkapital falder i farste runde.

Boligprisen bliver ikke ved med at falde ift. baseline. For uendret boligkapital ville den
falde til et lavpunkt, som sikrede ugendret boligefterspargsel. Boligkapitalen er imidler-
tid ikke uandret, og faldet i boligkapitalen reducerer overudbuddet af boliger. Sa efter
at have bundet nogle ar inde i forlgbet gar Tobins q tilbage mod sin baseline.

Pa langt sigt vender boligprisen og Tobins q tilbage til baseline, mens boliginvesteringer
og boligkapital far et permanent lavere niveau. Den permanent lavere boligefterspargsel
afspejler, at kombinationen af ugndret boligpris og hgjere bidragssats skaber en perma-

nent prisforggelse (huslejeforggelse) pa at bo i egen bolig.

Det langsigtede fald i boligmangderne er nasten lige stort i de to boligmodeller. Det af-
spejler, at de to modellers baseline ligner hinanden, sa forggelsen af bidragssatsen udlg-
ser nasten samme relative &ndring i usercostraten. Boligefterspargslens priselasticitet
er i begge modeller minus 0.3.

De to modellers kortsigtsreaktionen ligger ogsa teet pa hinanden. Man kan se, at den
rade kurve for Tobins q bunder ved 0.92 i figur 7 for den nuveerende Jun19-boligmodel.
Det svarer til et prisfald pa 8 pct. | figur 8 for den nye Okt20-model bunder den rgde
kurve med et prisfald pa 7 pct. Forskellen ma afspejle, at koefficienten til Tobins g er
lidt starre i Okt20-boligmodel, se Shg091120. Man kan ogsa se, at boliginvesteringerne
reagerer lidt hurtigere i Okt-20. Fx er boliginvesteringerne i figur 8 faldet til indeks
0.935 ét ar efter stgdet. Et &r efter stgdet er boliginvesteringerne kun faldet til godt 0.94
i figur 7 for den gamle boligmodel.
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Figur 7: Effekter af 1 pct. point hgjere bidragssats, Jun19-boligmodel
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Figur 8: Effekter af 1 pct. point hgjere bidragssats, Okt20-boligmodel

Relativt til grundforlgb
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Det kan tilfgjes, at de starre farstearseffekter for den nye model ogsa blev fundet i
Shg091120, hvor den nye model kun omfattede en ny bestemmelse af boligmangden.
Boligprisligningen fra Jun19 blev anvendt uendret. Det er primeaert den nye bestem-
melse af boligmangden, der skaber de lidt starre farstedrseffekter i Okt20-boligmodel.
Re-estimationen af boligprisligningen har ikke naevneveardig betydning for modelegen-
skaberne.

6. Test af den nye boligmodel i ADAM

| dette afsnit undersgges, hvordan den nye boligmodel pavirker hele ADAM’s egenska-
ber. Som eksempel pa et maengdestad til boligefterspagslen @ges den offentlige beskeef-
tigelse*, sa de offentlige lenudgifter stiger en pct. af BNP, mens en pct. point hgjere bi-
dragssats fungerer som prisstgd.

Figur 9 og 10 viser effekter pa bolig af at @ge den offentlige beskaftigelse i henholdsvis
Jun19-ADAM og i det, der kan kaldes den forelgbige Okt20-ADAM.

| forhold til at forage privatforbruget i boligmodellens ligninger alene, jf. figur 5 og 6,
er der i figur 9 og 10 et ekstra feedback via det endogene privatforbrug. Den hgjere bo-
ligpris @ger den forbrugsbestemmende formue, og det traeekker privatforbruget op med et
ars lag. Det hgjere privatforbrug eger den gnskede boligkapitalmaengde, hvilket ager
boligprisen og dermed ogsa Tobins g, boliginvesteringerne og boligkapitalen. Som i bo-
ligmodellen alene fortsaetter mekanismen, indtil faktisk boligmangde er lig gnsket, og
Tobins g er tilbage i sit gamle niveau.

Det ses, at farsterars-effekten pa boliginvesteringen er starre i Okt20-ADAM end i
Jun19-ADAM, men ellers reagerer de to modeller nasten ens. Forskellen vedrgrer pri-
meert den nye specifikation af boligmangdens ligninger, hvor forbrugsreaktionen traek-
ker en maengde-til-mangde effekt i boliginvesteringen. Der er ikke naevneveerdig for-
skel pa boligprisrelationen i Jun19 og Okt20, og heller ikke pa de gvrige ADAM-lig-
ninger. Resultatet minder om Sgren140120.

41 ADAM er privatforbruget en endogen variabel, s det ville vaere knudret at gge privatforbruget med 1
promille i forhold til baseline hvert ar. | stedet stgdes til en velkendt eksogen efterspgrgselsvariabel.
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Figur 9: Effekter af mere offentlig beskzeftigelse, Ignudgift +1pct. af BNP, Jun19-
ADAM
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ADAM

Figur 10: Effekter af mere offentlig beskeeftigelse, Ignudgift +1 pct. af BNP, Okt20-
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Figur 11 og 12 viser effekterne af at gge bidragsstsen med 1 pct. point. i henholdvis
Jun19-ADAM og Okt20-ADAM.




17

Figur 11: Effekter af 1 pct. point hgjere bidragssats, Jun19-ADAM
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Figur 12: Effekter af permanent hgjere biddragsats pa den fulde forelgbige Okt20
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Ligesom i boligdelmodellerne reagerer boliginvesteringerne en smule kraftigere i
Okt20-ADAM end i Jun19-ADAM. Bemark, at nar Tobins g vender tilbage til baseline
i den fulde ADAM-model, er det ikke fordi boligprisen er vendt tilbage til baseline. Det
er fordi, boligprisens langsigtsreaktion svarer til langsigtsreaktionen i prisen pa
boliginvesteringer.

7. Konklusion
Der er estimeret en ny boligmodel for ADAM. | forhold til boligprisen er der tale om en
simpel re-estimation, mens der for boligkapitalen/boliginvesteringer er tale om en mere
substantiel endring, da der ikke laengere estimeres en ligning for logdifferensen i bolig-
kapitalen, men for kapitaltilgangsraten. Overordnet set har modellens egenskaber ikke
@ndret sig vaesentligt, men kortsigtseffekten pa boligmaengderne af et efterspgrgselsstad
er blevet en smule kraftigere, og kortsigtseffekten pa boligprisen en smule svagere.
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