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En ny model for boliginvesteringer

Resumé:

I ADAMS nuveerende ligninger for boligmarkedet bestemmes den relative a&ndring
i boligkapitalen som en funktion af Tobins g, det stgttede byggeri, en logistisk trend,
en skiftdummy og to steaddummyer. Den estimerede relation har et godt fit (justeret
R2 er pa 0.9), men det er svart at motivere de to steddummyer og til dels ogsa
skiftdummyen. Den logistiske trend skal reprasentere overgangen fra et meget re-
guleret boligmarked i starten af 1970 erne, med dertil tilhorende boligmangel, til
en mere markedsmaessig boligsituation siden slutningen af 1970 erne.

| Dan 14./4. 2018. foreslas det at erstatte den relative &ndring i boligkapitalen pa
boligkapitalrelationens venstreside med en bruttoinvesteringskvote, nermere be-
stemt med forholdet mellem bruttoinvestering i boliger og lagget boligkapital. Des-
uden foreslas det at erstatte det hidtil anvendte grundprisindeks, med et skgnnet
grundprisindeks, hvis udvikling afspejler udviklingen i det samlede boligprisindeks
korrigeret for forskellen pa stigningen i hhv. usercostraten og usercostraten eks-
klusiv afskrivningsraten.

Neervearende papir re-estimerer de foreslaede ligninger, indarbejder det foretrukne
estimationsresultat i ADAM, og tester den nye model. Overordnet set reagerer nye
og gamle boligligninger ens pa sted til offentlig beskaftigelse, realkreditbidrag og
boligafskrivningssatsen. Det er som forventet, da de to specifikationer af boligmar-
kedet stort set er a&kvivalente.
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Nggleord: Boligkapital, Tobins g, boliginvesteringer

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 den nuveerende version af ADAM rummer boligkapitalrelationen, den relative vakst i
bruttoboligkapitalen, bade en skiftdummy og to staddummyer; en for 1999 og en for
2005. Boligkapitalen opggres ultimo aret, og den ene steddummy kan forklares af de-
cemberstormen i 1999, men det er sveert at begrunde den anden med januarstormen i
2005, da der var et ar til at genskabe boligkapitalen inden ultimo 2005. Skiftdummyen,
der er O fra 2006 og fremefter, korrigerer for det forhold, at boliginvesteringer ligger
lavt fra midt 00’ne og frem, samtidig med at Tobins g? ligger hgit, jf. figur 1. Den logi-
stiske trend korrigerer for, at boliginvesteringerne var hgje i begyndelsen af 1970’erne,
selvom Tobins q var lavt, jf. figur 1. Man gik dengang fra et reguleret marked med bo-
ligmangel til et marked med lettere laneadgang og friere prisdannelse.

Figur 1: Sammenhangen mellm vaksten i boligkapitalen og Tobins q
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| tabel 1 vises den estimerede ligning for den nuveerende relation af boligkapitalen.

1lszer starten af dette papir leener sig op ad Dan for at motivere den nye model. Der henvises til dette
papir for yderligere detaljer.

2 Tobins q er udtryk for den relative pris pa nybygget boliger i forhold til byggeprisen. Altsa er der er inci-
tamentet til at bygge nye boliger stgrre, jo hgjere Tobins g er.
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Tabel 1: Boligkapitalrelation i aktuel ADAM

Sample 1968-2016, restricted Ordinary Least Squares

dlog (fkbh)
= 0.01452 * dlog(phk/ (.8*pibh+.2*phgk)) + 1.5000 * nbs/fkbh[-1]
(0.00769) (-)

+ 0.0250 * log(phk[-1]/(.8*pibh[-1]+.2*phgk[-1])-0.3655)
(-) (0.0391)

+ 0.1134*dif(1/(1+(exp(0.021935*tid[-1]1-38.95498) /exp(4.3))**(-25)))
(0.0128)

+ 0.01308 * s6805 - 0.01625 * 499 - 0.0145 * d05
(0.00117) (0.00330) (0.00343)

Koefficienternes heteroskedatiske robuste SE i parentes.
Adj. R? 0.900 Ligningens SE 0.0032

fkbh boligkapital ultimo a&ret, bruttokapital faste priser
phk boligpris, Dst’s indeks for l-familiehuse
pibh boliginvesteringsdeflator

phgk prisindeks for byggegrunde, Dst.
phk/ (.8*pibh+.2*phgk) er Tobins g, dvs. forholdet

boligpris/byggepris
nbs antal boliger under opferelse med offentlig stette
tid angiver kalenderar og

(1/(1+(exp(0.022902*t1d[-1]1-40.86210) /exp(4.3))**(-25))) er
en logistisk trend

s6805 skiftdummy, 1 til og med 2005, 0 derefter (kan tolkes som 0
til og med 2005 og -1 derefter)

doo dummy, 1 1 1999 0 i andre ar

do5 dummy, 1 1 2005 0 i andre ar

Den kalibrede koefficient foran nbs/fkbh[-1] pa 1.5 svarer til, at prisen pa et
80 km2 stort nybyggeri er 1.5 mio kr., hvilket er som forventet for en stor
provinsby jevnfer Dan 14042018.

Dan 14042018 preesenterer flere forslag til at fastholde et godt fit i boligmarkedsrelatio-
nen uden at bruge de to staddummyer. | det fglgende afsnit skitseres reesonnementet for
at bruge et nyt mal for Tobins q og for at udskifte den relative a&ndring i boligkapitalen
med bruttoinvesteringskvoten. For flere detaljer henvises til Dan140418. | afsnit 3
reestimeres ligningernes pa nyeste data. | afsnit 4 illustreres ligningernes fit. | afsnit 5
diskuteres implementeringen i ADAM. | afsnit 6 indsettes den foretrukne relation for
boligmarkedet i ADAM, og det testes, hvordan boligmarkedets variable reagerer pa stagd
til den offentlige beskeftigelse, til bidragssatsen og til afskrivningsraten pa boligkapital.

2. Motivation for modeleendringerne

I ADAM beregnes Tobins g som L, hvor phk er boligprisindekset for 1 fa-
0.8pibh+0.2phgk

milies huse, pibh er boliginvesteringernes prisindeks og phgk er grundprisindekset®.
Som det fremgar af figur 1, er der et misforhold mellem Tobins q og og den relative
veekst i den markedsmaessige boligkapital siden midten af 1990’erne. Tobins q er vokset
til de sterste veerdier nogensinde, uden at vaeksten i boligkapitalen er steget tilsvarende.

3 De tre prisindeks er normaliseret til at vaere 1i 2010, s& variablen for Tobins q er ogs 1i 2010.
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Jeevnfar Dan14042018 afspejler det officielle eller halvofficielle grundprisindeks ikke
fuldt ud prisstigningen pa bebyggede grunde, og det betyder, at Tobins ¢ overvurderes.
Det kan potentielt forklare mismatchet mellem Tobins q og veeksten i boligkapital siden
1990’erne.

Dan foreslar at bruge et skannet grundprisindeks til udregningen af Tobins g. Ved udreg-
ningen af det skannede grundprisindeks bruges, at grunde og beliggenhed ikke afskrives
I modsatning til bygninger. Det skannede grundprisindeks bensvnes phkgx og udregnes
som boligpris gange forholdet mellem usercostrate og usercostrate ex afskrivningsrate.

Dvs. phkgx = phk — Duibh , hvor buibhx er ADAMSs usercostrate for boliger, og
buibhx—bfinvbhe

bfinvbhe er nationalregnskabets afskrivningsrate, der bruges i udregningen af buibhx. To-

. hk .
bins g kan nu udregnes som ——~ . Man kan begrunde beregningen med, at det
0.8pibh+0.2phkgx

skannet grundprisindeks er vokset hurtigere end boligpriserne siden 1990’erne, hvilket er
som forventet, da rentefald og fald i beskatningsgrundlaget for ejedomsvardiskatten si-
den 1990’erne implicerer, at grundprisen stiger hurtigere end boligprisen. Det bemarkes,
at det modsatte geelder for det nuveerende grundprisindeks; det stiger langsommere end
boligpriserne siden 1990’erne. Dette treekker i retning af, at Tobins g overvurderes og
skaber et mismatch mellem Tobins q og vaksten i boligkapitalen siden 1990erne. Dan
140418 viser, at det skennede grundprisindeks i hgj grad eliminere mismatchet mellem
Tobins g og veeksten i boligkapitalen siden 1990’erne.

Det er ogsa muligt, at bruge veagtene 0,75 og 0,25 i udregningen af Tobins g. Disse veagte
er vaegtene, der bruges i de officielle ejendomsvurderinger fra 2010. Altsa kan Tobins g

beregnes som __Phk . Dette udtryk for Tobins g bruges i det efterfelgende. Der
0.75pibh+0.25phkgx

er dog ikke den store forskel pa at bruge de nye veegte frem for de gamle veegte, jf. Dan
140418.

Endelig kan man argumentere for at erstatte den relative vakst i boligkapitalen med brut-
toinvesteringskvoten for boliginvesteringer. Den relative &ndring i boligkapitalen er pa-
virket af afskrivningsraterne fra nationalregnskab, der fluktuerer en del, se Dan 140418.
Ved at bruge bruttoinvesteringskvoten som afhangig variabel antages det implicit, at af-
skrivningsraten er konstant. Herudover er bruttoinvesteringskvoten lettere at relatere til
Tobins g end den relative vaekst i boligkapitalen, jeevnfgr Dan140418.

| figur 2 holdes ”det nye” Tobins q op mod bruttoinvesteringskvoten.



Figur 2: Sammenhangen mellem boliginvesteringskvoten og det nye Tobins g.
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Som forventet, er der ikke et steerkt mismatch mellem boligbruttoinvesteringskvoten og
det nye Tobins q i de sidste 20 ar af samplet. Fittet er dog ikke perfekt. Fx stiger inve-
steringskvoten i de sidste ar af samplet, selvom Tobins q falder. Figur 2 antyder dog, at
man kan forklare boliginvesteringskvoten uden at bruge to steddummyer.

3. De nye estimationsligninger

| dette afsnit praesenteres en reekke nye estimationer. Hovedbidraget er at bruge det
skennede grundprisindeks i udregningen af Tobins g, samt at udskifte den relative &n-
dring i boligkapitalen med bruttoinvesteringskvoten, sa ligningen far en ny afhangig
variabel. Det bemeerkes, at koefficienten foran det stgttede byggeri ikke restringeres til
1,5 som i den nuveerende model. Grunden til dette er, at byggestatte ikke ngdvendigvis
er et antal nybyggede boliger. Det kan ogsa dreje sig om renovation, udbygning af park-
anleag etc. Hvis den slags statte korrelerer med antal stgttede boliger, er det naturligt, at
koefficienten til antal stgttede boliger overstiger den administrative maksimalpris pa en
ny-opfart stattet bolig. Resultaterne vises i tabel 2, hvor estimationsperioden gar frem til
2016, der er det seneste endelige nationalregnskabsar.



Tabel 2. Boligkapitalrelationen, alternative specifikationer

(1) Aktuel re- (2) Ny To- (3) Ny ven- (4) steddum- (5) Forbrugs-
lation uden bins g streside myer ud, ny stigning
bindinger skiftdumy
Venstreside variabel: dlog (fKbh) dlog (fKbh) fIbh/fkbh[1] fIbh/fkbh[1] fIbh/fkb[1]
Sample: 1968-2016 1969-2016 1969-2016 1969-2016 1969-2016
Forklarende variable:
1. log(Tobins g[-1]) 0.0220
(0.00377)
2. dlog(Tobins_q) 0.0154
(0.00699)
3. log(nyTobins g[-1]) 0. 0274 0.0297 0.0295 0.0296
(0.00422) (0.00315) (0.00226) (0.00225)
4. dlog(nyTobins q) 0.0360 0.0436 0.0414 0.0311
(0.00666) (0.00578) (0.00481) (0.00731)
5. nbs/fKbh[-1] 1.863 1.836 1.862 1.787 1.725
(0.236) (0.309) (0.268) (0.282) (0. 232)
6. dlog(fCpuxh) 0.0418
(0.0194)
7.dif (logistisk trend) 0. 0972 0.0948 0.0929 0.0955 0.0980
(0. 0206) (0. 0212) (0. 0169) (0.0178) (0.0150)
8. de6805 0.0107 0.00735 0.00223
(0.00206) (0.00138) (0.00115)
9. d6808 0.00363 0.00350
(0.000856) (0.000733)
10. d99 -0.0151 -0.0149 -0.000913
(0.000859) (0.000638) (0.000516)
11. doO5 -0.0131 -0.0119 -0.00129
(0.00167) (0.00103) (0.000819)
12. konstant 0.00884 0. 0138 0.0234 0.0222 0.02189
(0.00105) (0.00127) (0.000988) (0.000682) (0.000590)
13. adj. R? /SE
0.904/0.003 0.915/0.003 | 0.928/0.0023 0.943/0.0021 0.949/0.0019
14. LM autokorrel. y2 1 DF 0. 0697 3.561 2.0968 1.379
t 2.404 (0.123) (0.792) (0.059) (0.148) (0.240)
15. JB normalitet, %2 2 DF 0. 207 0.390 1.0646 1.0178
t 1.097 (0.578) (0.902) (0.823) (0. 587) (0.601)

Linje 1-12: Koefficienter med heteroskedastisk robust SE i parentes‘.
verdi i parentes. Linje 14 er LM test for 1.

normalitet.

ordens autokorrelation.

Testene i linje 16-19 har p-
Linje 15 er Jarque-Bera test for

Tobins g er phk/(0.8-pibh + 0.2 phgk)). Ny Tobins q er phk/(0.75-pibh 4+ 0.25-phgkx)). fCpuxh er privatforbrug
med bilforbrug som ydelse og ekskl. bolig

Model 1 i tabel 2’s forste sejle svarer til den nuveerende boligkapitalrelation, jf. tabel 1,
men uden at koefficienten foran lagget Tobins g er restringeret til 0.025, og uden at ko-
efficienten foran stattet byggeri er restringeret til 1.5. Den frit estimerede koefficient til
lagget Tobins q er 0.022 i tabel 2, og koefficienten til stattet byggeri er 1.86 For resten
af parameterestimaterne er forskellen til tabel 1 lille. Det bemarkes ogsa, at der ikke er
problemer med farste ordens autokorrelation i model 1.

Model 2 minder om model 1, men Tobins q er beregnet med det skannede grundprisin-
deks og med nye vaegte. Begge koefficienter til Tobins g-variable er steget i forhold til
model 1 og ligger tet pa 0.025, men ellers ligner parameterestimaterne meget model

1’s. Model 2’s fit er lidt bedre jf. justeret R2.

Model 2 har bade en skiftdummy og to staddummyer, sa jf. argumentationen i afsnit 2
inkl. figur 2 bruges bruttoinvesteringskvoten som forklaret variabel i model 3. Der er

4 En Breush-Pagen test afviser klart HO om homoskedastiske residualer for alle modeller i tabel 2.




7

problemer med autokorrelation i de estimerede residualer, men begge staddumier er in-
signifikante, og samtidig er koefficienterne til Tobins g-variablene vokset.

Hvis man bare fjerner de to insignifikante stasddummyer, kommer man ikke af med det
estimerede residuals autokorrelation. | model 4 er de to staddummyer udeladt, og desu-
den er den nuveerende skiftdummy, der er 1 til og med 2005 og 0 derefter, udskiftet med
en skiftdummy, der farst skifter fra 1 til 0 i 2009. Sa den nye skiftdummy er designet til
at fange en permanent effekt af finanskrisen. Med specifikationen i model 4 er der ikke
problemer med autokorrelation i det estimeret residual.

Tilpasningen pa boligmarkedet i ADAM er forholdsvis langsom, se Dan og Nina
161213. | et forsgg pa at fa en hurtigere tilpasning opstilles model 5 med en ekstra for-
klarende variabel, som er vaksten i forbruget. Forbruget er opgjort med bilforbrug som
ydelse og ekskl. boligforbrug svarende til den variabel, der treekker efterspargslen efter
boligkapital. Forbrugsveeksten er signifikant pa er 5 pct. signifikansniveau. De gvrige
parameterestimater har ikke andret sig meget forhold til model 4, dog er koefficienten
til dlog(Tobinsq) er faldet.

4. Figurer med de interessante modellers fit

Der er tre modeller, som kandiderer til at veere i Okt20 versionen af ADAM; Model 1,

der er en ikke-restringeret version af den nuvarende boligrelation, samt model 4 og 5,

der ikke har abenlyse problemer med statistisk inferens, hvor man slipper for staddum-
myer, og hvor man maske far en lidt bedre eller hurtigere tilpasning pa boligmarkedet.

Figur 3, 4 og 5 viser fittet og faktisk veerdi samt residual for de tre modeller.



Figur 3: Model 1, nuvaerende models i ikke-restringeret version
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Figur 4: Model 4
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= Fittet bruttoinvesteringskvote
== Estimerede residualer (hgjre skala)




Figur 5: Model 5, (model 4 plus @ndringen i privatforbrug)
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Estimerede residualer (hgjre skala)

Det fremgar af figur 3-5, at model 4 og 5 har nemmere ved at ramme investeringskvoten
end model 1 har ved at ramme den logaritmiske veaekst i boligkapitalen. Der ses ikke no-
gen vaesentlig forskel pa model 4 og 5. Man skal i hvert fald ikke veere bange for model

5 pga. fittet.

For at sammenholde model 1’s fit med model 4 og 5 er model 1°s hat-vaerdi for
dlog(fKbh) omregnet til en hat-veerdi for model 4 og 5’s kvote flbh/fKbh(-1). Omreg-
ningen er lavet vha. investeringsidentiteten

ibh = (fkbh — fkbh_,(1 — bfivbh)) ( pibh-, >_1 1
fibh = 7kbh = flebh—y( = bfwb)\ b~ tppion) P
Hvor kpfkbh er en korrektionsfaktor, der normalt sattes til 1 i fremskrivninger, pkbh er
genanskaffelsesprisen pa boligkapital, pibh er boliginvesteringernes pris og bfivbh er
afskrivningsraten. De laggede priser afspejler, at fastprisstarrelserne er opgjort som kae-
deindeks.

Resultatet er vist i figur 6.



10

Figur 6: Model 1’s fit for bruttoinvesteringskvoten
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e Faktisk bruttoinvesteringskvote === Fittet bruttoinvesteringskvote

Estimeret residual (Hgjre skala)

Som forventet rammer model 1 ikke boligbruttoinvesteringskvoten sa godt som model 4
0g 5, der direkte har denne kvote som afhangig variabel. Dog klarer model 1 sig ikke
helt forfeerdeligt, men det er tydligt, at er et problem omkring finanskrisen jeevnfar veer-
dier i 20009.

5. Implementering i ADAM

| det efterfalgende indarbejdes en estimeret ligning for boliginvesteringerne flbh i en fo-
relgbig version af Okt20, samtidig findes boligkapitalen vha. en definitionsmaessig ak-
kumuleringsligning ((1) lgst for fibh):

pibh_l ] ,
fkbh = okbh_, * kpfkbh * fibh + fkbh_,(1 — bfivbh) (2)
I den nuveerende model Jun19 er det omvendt. Der er estimeret en ligning for veeksten i
fKbh, hvorefter flbh beregnes vha. (1).
Som estimeret ligning for fibh afpreves bade model 4 og 5, og modellens tilpasningsha-
stighed har seerlig opmerksomhed.

| Okt20 er grundprisindekset gjort proportional med boligprisindekset phk, sa der er et
fast forhold mellem grundprisen og phk, ligesom i Jun19. Man kunne have valgt at
bruge forholdet mellem usercostraten og usercostraten minus afskrivningsraten, jf. af-
snit 2 om motivationen bag modelendringerne. Dermed ville forholdet mellem grund-
pris og boligpris skifte, nar der skete noget med usercostraten eller afskrivningsraten.
Det er imidlertid valgt at vente med en sa forholdsvis stor &ndring af boligmodellens
egenskaber. | ventetiden kan der fx sammenlignes med DREAM-modellens separate be-
stemmelse af grundpris og samlet boligpris.
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6. Sammenligning af boligligningernes egenskaber

| farste omgang sammenlignes boligmodellen i Jun19-ADAM med boligmodellen i
Okt20-ADAM. Forskellen pa de to boligmodeller vedrarer kun bestemmelsen af bolig-
mangderne flbh og fKbh. Ligningen for boligprisen pibh er den samme i de to boligmo-
deller. Til gengeeld afpraves to udgaver af flbh-ligningen i Okt20-boligmodellen. En ud-
gave, der svarer til model 4 i tabel 2 i afsnit 3 om estimationer, og en udgave, der svarer
til model 5 i samme tabel.

Der er tradition for at stgde til en mangde og en pris, nar boligmodellen tjekkes. I neer-
veerende papir gges boligefterspgrgslens forbrugsvariabel med 1 promille i maengdeste-
det, og bidragssatsen pa realkreditlan gges med 1 pct. point i prisstedet.

6.1 stad til privatforbruget

Figur 7 til 9 illustrerer, hvordan Tobins g, boliginvesteringerne og boligkapitalen reage-
rer, nar boligefterspargslens forbrugsvariabel gges med 1 promille permanent.

Figur 7: Effekt af 1 promille hgjere privatforbrug i Jun19-boligmodel.
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Figur 8: Effekt af 1 promille hgjere privatforbrug i Okt20-boligmodel, flbh-model 4
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Figur 9: Effekt af 1 promille hgjere privatforbrug i Okt20-boligmodel, floh-model 5
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En promille hgjere privatforbrug gger den gnskede mangde boligkapital, hvilket presser
boligprisen og dermed Tobins q op. Dermed gges boliginvesteringerne, og boligkapita-
len stiger. Efterhanden som boligudbuddet naermer sig den gnskede mangde, der er gget
med 1 promille, falder Tobins q tilbage til sit gamle niveau. Boligkapital og boliginve-
stering er pa langt sigt sget 1 promille. Det er det overordnede billede af reaktionen i
alle tre boligmodeller, og langsigtsreaktionen er helt ens i de tre modeller.

De farste ars reaktion i boliginvesteringerne er kraftigere i begge udgaver af Okt20-bo-
ligmodellen sammenlignet med Jun19-boligmodellen. Boliginvesteringerne reagerer
kraftigst, nar Okt20-boligmodellens boliginvesteringskvote er bestemt af model 5, dvs.
med farste ars forbrugsendring som forklarende variabel.

6.2 Sted til bidragssatsen

I figur 10 til 12 illustrerer effekten af at gge bidragssatsen med 1 pct. point permanent.

Figur 10: Effekt af 1 pct. point hgjere bidragssats i Jun19-boligmodel

Relativt til grundforlgb
1y

0.99 1

0.98 A

0.97 A

0.96

0.95

0.94 4

0.93 A

0.92 1

0.91 4

0.9 AR IR IR IR IR IR IR IR \
2020 2030 2040 2050 2060 2070 2080 2090 2100 211

—&— Tobins q —o— Boligkapital —— Boliginvesteringer




14

Figur 11: Effekt af 1 pct. point hgjere bidragssats i Okt20-boligmodel, floh-model 4
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Figur 12: Effekt af 1 pct. point hgjere bidragssats i Okt20-boligmodel, flbh-model 5
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| alle tre boligmodeller gges usercostraten pga. den forhgjede bidragssats, og det reduce-
rer den gnskede boligmangde. Det far boligprisen og Tobins q til at falde, sa det bliver
mindre profitabelt at opfarer nye boliger. Dermed falder boliginvesteringerne og bolig-
kapitalen, og den faktiske boligkapital neermer sig den gnskede. Denne tilpasningspro-
ces forsaetter, indtil faktisk boligkapital svarer til gnsket, og Tobins g kommer tilbage pa
sin baseline i alle tre boligmodeller. I den nye ligevegt er boliginvesteringer og boligka-
pital permanent lavere i forhold til deres baseline.

Det permanente fald i de to boligmangder er ret ens i de tre modeller. Faldet afspejler
hvor meget usercostraten er steget. For det er ratens stigning, der skaber den langsigtede
stigning i usercost, nar boligprisen er uendret pa langt sigt. Da de tre modellers baseline
(grundforlgb) for usercostraten er meget ens, er der ikke megen forskel pa usercostra-
tens elasticitet mht. bidragssatsen. Det langsigtede fald i boligmangderne afspejler ogsa
boligefterspargslens priselasticitet, men der er ingen forskel pa de tre boligmodellers
priselasticitet. De har samme ligning for boligefterspargslen, og priselasticiteten er mi-
nus 0.3.

De farste ars fald i boliginvesteringerne er starst i Okt20-boligmodellen med model 4
for fIbh-ligningen. Det giver mening, da koefficienterne til Tobins q er sterst i model 4,
hvor forbrugsaendringen ikke er brugt som forklarende variabel i fIbh-ligningen. De far-
ste ars investeringsfald er mindst i den gamle model, mens langsigtseffekterne af den
forhgjede bidragssats er ens i de tre boligmodeller.
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7. Afprevning af de tre boligmodeller i ADAM

| dette afsnit sammenlignes Jun19-ADAM med en ADAM, hvor Okt20-boligmodellen
har erstattet Jun19-boligmodellen. Denne nye forelgbige ADAM kaldes Okt20-ADAM.
| modsatning til foregaende afsnits beregning pa boligmodellerne alene pavirkes dette
afsnits modelberegninger af en betydelig interaktion mellem boligmarkedet og resten af
ADAM, herunder samspillet mellem boligpris og privatforbrug. Der stades til tre ekso-
gene variable: den offentlige beskaftigelse, bidragssatsen pa realkreditlan og afskriv-
ningsraten pa boligkapital.

7.1 Sted til offentlig beskaeftigelse

| den fulde ADAM-model er privatforbruget endogent, og man kan ikke uden videre
gge boligefterspargslens forbrugsvariabel med 1 promille i alle ar. I stedet bruges som
mangdestad en forggelse af den offentlige beskeftigelse. Forggelsen lgfter permanent
de offentlige lgnudgifter Ywo med 1 pct. af BNP.

Figur 13: Offentlig beskeeftigelse gget (Ywo + 1pct. af BNP), Jun19-ADAM
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Figur 14:

Off. beskaeftigelse gget (Ywo + 1pct. af BNP), Okt20-ADAM, flbh-model 4
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Figur 15:

Off. beskaeftigelse pget (Ywo +1pct. af BNP), Okt20-ADAM, flbh-model 5
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Pa kort sigt stimuleres gkonomien. Boligefterspargslen treekkes i vejret af gget privat-
forbrug, sa Tobins g, boliginvesteringerne og boligkapitalen gges i alle tre ADAM-mo-
deller. P4 sigt vil den udbudte mangde boligkapital svare til boligefterspergslen, og To-
bins g vil vende tilbage til sin baseline. Det permanente efterspargselssted har perma-
nent gget indenlandsk lgn og pris. Sa boligprisen vender ikke tilbage til sin baseline,
men boligprisens permanente afstand til baseline svarer til boliginvesterings-prisens af-
stand.

Overordnet set minder de tre modellers reaktion om hinanden, men de farste ars effekt
pa boliginvesteringerne er en smule starre i Okt20 med flbh-model 5 indsat.

7.2 Stad til bidragssatsen

Figur 16 til 18 viser effekten af at gge bidragssatsen pa realkreditlan med 1 pct. point.

Figur 16: Effekt af 1pct. point hgjere bidragssats, Jun19-ADAM
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Figur 17: Effekt af 1pct. point hgjere bidragssats, Okt20-ADAM, flbh-model 4
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Figur 18: Effekt af 1pct. point hgjere bidragssats, Okt20-ADAM, flbh-model 5
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Forggelsen af bidragssatsen gger usercost og reducerer boligefterspargslen. Det far bo-
ligprisen og Tobins q til at falde. Det bliver mindre profitabelt at bygge. Boliginveste-
ringerne og boligkapitalen falder, og pa langt sigt opstar en ny ligevegt, hvor Tobins g
er tilbage pa sin baseline, mens de to boligmangder ligger permanent under deres. De
forste ars effekt pa boliginvesteringerne er lidt stgrre i den ADAM, der bruger flbh-mo-
del 5.

Sammenfattende minder reaktionen i de tre ADAM-modeller i figur 16 til 18 om hinan-
den, og de tre modellers reaktion minder ogsa om reaktionen i boligmodellerne isoleret,
jf. en sammenligning med figur 10 til 12.

7.3 Stad til boligkapitalens afskrivningsrate

Det er sjeeldent, man stader til afskrivningsraten pa en kapitalbeholdning, da det ikke er
en oplagt policyvariabel. Det er imidlertid relevant at &endre afskrivningsraten, nar man
sammenligner en model, der bestemmer boligmangden ved at have en adferdsligning
for boligkapitalens e&ndring, med en model, der bestemme boligmangden ved at have
en adfaerdsligning for boligkapitalerne ift. boligkapitalen, jf. Dan 140418.

I Jun19 vil en forggelse af afskrivningsraten lgfte bruttoinvesteringerne uden at det di-
rekte pavirker bestemmelsen af boligkapitalen. | de estimerede flbh-ligninger til Okt20,
flbh-model 4 og 5 er afskrivningsraten ikke med som forklarende variabel. S& hvis man
ikke ger noget, vil en forggelse af afskrivningerne umiddelbart reducere nettoinvesterin-
gen og boligkapitalens vaekst for given bruttoinvestering.

Det ville neeppe vare en hensigtsmassig modelaendring. Det er bedre at indfare en reg-
neregel, som siger, at en endring i afskrivningsraten skal sla igennem pa den nye flbh-
lignings trendkorrektionsled. Det svarer til, at afskrivningsraten i estimationssamplet
indgar skjult i konstanten, men i fremskrivningen skilles den ud som en eksogen varia-
bel. Det er strengt taget inkonsistent, men det er med vilje. Problemet med at estimere
med kapitalapparatets vaekst pa venstre side er i hgj grad, at afskrivningsraten er ufor-
klarligt volatil.

Det kan vere nyttigt at preecisere forskel og lighed mellem bestemmelsen af bolig-
maengderne i Jun19 og Okt20.

Junl9 har en adfeerdsligning for den logaritmiske a&ndring dlog(fKbh). Da boligkapita-
len fKbh kun &ndres relativt lidt fra ar til ar, svarer det i praksis til en adfaerdsligning
for den relative &ndring: dif(fkKbh)/fKbh(-1). Adferdsligningen ger den relative kapital-
endring til en funktion af en raekke forklarende variable:

dif(fKbh)/fKbh(-1)=f(x)

Man kan leegge afskrivningsraten til pa boligkapital pd begge sider af ligningen:
dif(fKbh)/fKbh(-1)+bfivbh=f(x)+bfivbh

Hvis vi ignorerer de relative priser i definitionsligningen for bruttoinvesteringen flbh
(ligning (1) i afsnit 5), kan ovenstaende ligning umiddelbart skrives pa en form, hvor
bruttoinvesteringen optreeder pa venstre side:

fIbh/fKbh(-1)=f(x)+bfivbh



21

Det er denne form, som anvendes i Okt20, uanset om vi vaelger flbh-model 4 eller 5. Sa
formelt er der kun en afskrivningsrate til forskel pa bestemmelsen af boligmangderne i
Jun19 og Okt20. Tages der hensyn til den formelle forskel, tilbagestar kun den reelle
forskel pa estimationsresultatet bag hhv. Jul9 og Okt20’s adfzrdsligning for bolig-
mangden.

Man tager hensyn til afskrivningsraten ved at korrigere Okt20’s fIbh-ligning med stadet
til afskrivningsraten bfivbh. Det kan fx geres ved at opfatte sted til den navnte afskriv-
ningsrate som en del af trendkorrektionsleddet. Man kan ogsa bruge flbh-ligningens ju-
steringsled, men det er maske nemmere at huske, at &ndringer i afskrivningsraten
bfivbh skal med i trendkorrektionsleddet.

Der er indtil nu fokuseret pa ADAM’s boligkapital opgjort brutto, fkbh, som umiddel-
bart er relevant for de her undersggte effekter. ADAM har imidlertid ogsa en boligmas-
sig nettokapital, fKnbh. Bruttokapitalen er relevant for produktionen af boligforbruget,
sa bruttokapitalen bruges i produktionsfunktionen, mens nettokapitalen er relevant for
opgerelsen af boligkapitalens markedsveerdi.> Forskellen pa brutto- og nettokapital ko-
ges i ADAM ned til, at de to kapitalapparater har hver sin eksogene afskrivningsrate.
Nettokapitalen har den starste afskrivningsrate, som er den, der anvendes i boligkapita-
lens usercost. Sa afskrivningsraten pa nettokapital er mindst lige sa vesentlig for
ADAM’s samlede reaktion som afskrivningsraten pa bruttokapital.

Man kan ikke uden videre oversatte en g&ndring i bruttokapitalens afskrivningsrate til
en &ndring i nettokapitalens afskrivningsrate. Men der er fx en sammenhaeng mellem
afskrivningsrate og kapitalens stgrrelse. Hvis kapitalidentiteternes relative priser ignore-
res for enkelhedens skyld, kan bruttoinvesteringen flbh pa to mader skrives som en sum
af nettoinvestering og afskrivning:

flhb = (dif(fKbh)/fKbh(-1)+bfivbh)*fKbh(-1) og

flbh = (dif(fKnbh)/fKnbh(-1)+bfinvbh)*fKnbh(-1)

I grundforlgbet vokser begge boligkapitaler med 1.5 pct. p.a. Indszttes det fas:

flhb = (0.015+bfivbh)*fKbh(-1) og

flbh = (0.015+bfinvbh)*fKnbh(-1)

Man kan nu veelge at &ndre de to afskrivningsrater pa en made, der udlgser samme rela-
tive andring i de to boligkapitaler. Det opnas, hvis den relative a&ndring i
(0.015+bfivbh) svarer til den relative a&ndring i (0.015+bfinvbh).

Man kan ogsa valge, at den relative &ndring i de to afskrivningsrater bfivbh og bfinvbh
skal vare lige stor, og det er gjort her. Afskrivningsraten pa nettokapitalen bfinvbh er
0.0288 i bade Jun19 og Okt20’s grundforleb. Hvis grundforlebets bfinvbh eges med
0.0012 til 0.03, skal bruttokapitalens afskrivningsrate bfivbh pa 0.01 gges med
(0.0012/0.0288)*0.01 til 0.0104167. Trendkorrektionsleddet i flbh-ligningen @ges med
lidt mere end 0.0004534, idet der tages hensyn til, at prisforholdet mellem boligkapital
og boliginvesteringer er ganget pa afskrivningsraten i den dynamiske relation mellem

5> Forskellen p& brutto- og nettokapital kan maske forklares med en henvisning til Morten Olsen. Da han
var i slutningen af 30’erne, havde han stadig verdensklasse pa banen, men salgsvaerdien var beskeden.
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boligkapital og bruttoinvesteringer, hvis fastprisstarrelser er opgjort med kaedede veer-
dier.

Resultaterne fra et sadan et stad til boligkapitalens afskrivningsrate er vist i figur 19 til
21.

Figur 19: Afskrivning bfinvbh +0.0012 bfivbh +0.0004167, Jun19-ADAM
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Figur 20: Afskrivning bfinvbh +0.0012 bfivbh +0.0004167, Okt20-ADAM, flbh-model
4
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Figur 21: Afskrivning bfinvbh +0.0012 bfivbh +0.0004167, Okt20-ADAM, flbh-model
5
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Den hgjere afskrivningsrate pa nettokapitalen gger usercost. Det reducerer efterspgrgs-
len efter boligkapitalen, og boligprisen falder. Boliginvesteringerne stiger i de farste ar,
fordi den starre afskrivningsrate kraever en stgrre bruttoinvestering. Nogle ar inde i for-
lgbet ligger boliginvesteringerne i en arreekke under deres baseline, mens boligkapitalen
fKbh falder. Der er brug for en permanent lavere boligkapital, fordi den stgrre afskriv-
ningsrate giver et usercostraten et permanent lgft. Nar boligkapitalen er kommet ned pa
sit nye ligeveegtsniveau, ligger boliginvesteringerne lige som i starten over deres base-
line, og det er en permanent situation. Den starre afskrivning kraever starre bruttoinve-
stering. Pa langt sigt kommer Tobins q tilbage til sin baseline, hvor den relative &ndring
i boligprisen phk svarer til den relative &ndring i boliginvesteringernes pris.

Dermed svarer den langsigtede andring i Tobins q til resultatet i de foregaende to be-
regninger pa en forggelse offentlig beskaftigelse og en forggelse af bidragssatsen pa re-
alkreditlan. Desuden minder boligmangdernes reaktion pa en hgjere afskrivningsrate
om hinanden i hhv. Jun19-ADAM og Okt20-ADAM, uanset om sidstnavntes flbh-lig-
ning er model 4 eller 5. Boligkapitalen bliver som sagt mindre, mens boliginvesterin-
gerne brutto ender med at blive permanent stgrre. Dermed bekreefter modelberegnin-
gerne, at man kan bruge den til Okt20 foreslaede @ndring af boligligningerne.
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8. Konklusion

Udover nogle sma kortsigtseffekter er der ingen naevneverdig forskel pa specifikationen
af boligmangderne i den nuveerende Jun19-ADAM og den planlagte Okt20-ADAM
med enten model 4 eller 5 som flbh-ligning. | model 5 indgar &ndringen i boligefter-
spargslens forbrugsvariabel som forklarende variabel. Det gar den ikke i model 4.

| forhold til estimationen er det nemmere at forklare bruttoinvesteringskvoten end bolig-
kapitalens veaekstrate. Man undgar to steddummyer og far en lettere tolkelig skift-
dummy, der fanger finanskrisens permanente effekt. Estimationen giver forbrugsaen-
dringen en signifikant koefficient i bruttoinvesteringskvotens adfardsligning. Sa empi-
rien peger pa, at forbrugsaendringen skal med. Det virker ogsa forstaeligt og ligetil, hvis
lidt af effekten pa boliginvesteringerne bliver en direkte mangdeeffekt, som ikke gar
via Tobins q. Forskellen pa investeringsligningens model 4 og 5 er dog beskeden.
Sammenfattende peger narvaerende papir pa, at vi bruger model 5 som flbh-ligning i
Okt20-versionen af ADAM.
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