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SUMMARY: An econometric model of the housing market, the construction indu-
siry, and the bond market is set up and — by means of dynamic multiplier analysis
— used {0 show how the effective bond yield, sales prices of existing houses, con-
struction activity, and the supply of houses adjust to central bank (or govern-
ment) bond sales and quantitative resiriclions on the bond financing of new
houses.

I. Indledning

Den centrale rolle, som interaktionen mellem boligmarkedet og de finansielle
markeder indtager i teoretiske fremstillinger af den pengepolitiske transmissions-
mekanisme, har kun i ringe grad sat sit prieg pa den makro-skonomiske model-
bygning. Ofte betragtes savel boliginvesteringerne som den lange obligationsrente
som direkte bestemt af de politiske myndigheder.

En sadan fremstilling er uheldig, primart fordi den giver et misvisende bil-
lede af myndighedernes faktiske stynngsmuligheder,

En fuldstzndig belysning af boligmarkedets rolle 1 den pengepolitiske trans-
missionsmekanisme kan kun foretages inden for rammerne af en model af den
samlede gkonomi.

I forhold hertil er den nedenfor beskrevne model af interaktionen mellem
boligmarkedet og obligationsmarkedet overordentlig simpel. Den bestar af kun
tre stokastiske relationer, nemlig (1) ¢n model af prisdannelsen pa boliger, (2)
en model til bestemmelse af boliginvesteringernes omfang, og (3) en model af
obligationsmarkedets tilpasning til @ndringer 1 den private, ikke-monetare sck-
tors portefoljestruktur.

Modellen bortser siledes fra vasentlige dele af den pengepolitiske trans-
missionsmekanisme. Det galder f.cks. interaktionen mellem obligationsmarkedet
og de ovrige finansielle markeder, formueudviklingens betydning for husholdnin-
gers og virksomheders opsparings- og investeringsdispositioner, og investerings-
aktivitetens effekt pa beskaftigelse og lendannelse.
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Artiklen bestar af fem hovedafsnit. I afsnittene 11, II1 og IV beskrives hen-
holdsvis prismodellen, investeringsmodellen og obligationsmarkedsmodellen. I
afsnit V presenteres den samlede model som et interaktivt dynamisk system. I
afsnit VI benyttes modcllen til at beregne effekten pa prisen pi boliger, inve-
steringsaktiviteten, boligforsyningen, obligationsrenten og kapitalgevinster og -tab
af Nationalbankens intervention i obligationsmarkedet.

II. Prisdannelsen pa boliger
Basismodel

Prisdannelsesmodellen bestar af en boligefterspergselsfunktion,

R'=B-f (X, p,r, E(plp),s, v, b, k), (1)
en boligudbudsfunktion,

K= K", (1-a) + 1, (2)
og cn markedsligeveegisbetingelse,

K= K. ()

K" og K* angiver henholdsvis cftersporgsel og udbud af boliger, B befolk-
ningens storrelse, X realindkomsten per indbygger, p prisen pa boliger, r renten
(efter skattefradrag), s beskatningen af boliger (ejendomsskatter efter skatte-
fradrag og skat af lejevardi), v sikkerheden omkring boligernes gensalgsvardi,
h huslejen, k£ kreditrationeringstiltag, der diskriminerer mod nybyggen, [ pe-
riodens bruttoinvesteringer i boliger og a + K., periodens slid pa boligbestanden.

Ved substitution af (2) og (3) i (1) bestemmes markedsprisen pa boliger
som den pris, hvorved den samlede egen- og nyeftersporgsel efter boliger netop
svarer til den eksisterende beholdning af boliger,

P = g{:K'j’B, X: rE EP' HJ':]',J', u, .’l,ﬁ:}. {4?’

Mdling af prisen pa boliger

I en analyse af investorernes afvejning af investering 1 en eksisterende bolig,
i en nyopfert bolig eller i finansielle fordringer ma de tre investeringsalternativer
vurderes efter samme princip. Modellens prisbegreb er derfor kontantprisen pa
boliger.
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For en beskrivelse af kontantprisberegningen og et forsog pa en vurdering
af dens realisme henvises til Blomgren-Hansen (1977a).

Miling af bestanden af boliger

Det ekonomisk relevante mél for bestanden af boliger sammenvejer de en-
kelte boliger efter boligtagernes (ejernes) vurdering af den »nytte, der er for-
bundet med at bebo (eje) dem. Et fysisk mal for bolighestanden — f.eks. antallet
af boliger, antal varelser cller ctagearcal — oplylder ikke denne betingelse. Det
sctter lighedstegn mellem en ny og en gammel bolig al samme sterrelse pa trods
af, at den nye muligvis vurderes som varende dobbelt sa god som den gamle.
Nedrivning af en kondemnabel bolig vil reducere den fysiske boligbestand. Men
i skonomisk henseende sker der ingen forringelse af boliglorsyningen.

I denne studie males bolighestanden ved dens vaerdi i 1g55-priser.

Denne er beregnet ved successiv kumulation af boliginvesteringerne opgjort
i 1955-priser clter fradrag for nedslidning, jfr. {2). Afskrivningssatsen, a, er
1 overensstemmelse med international praksis ved opstilling af nationalregnskaber
sat til 0,5 pct. per halvar. Som udgangspunkt for kumulationen benyttes bolig-
bestandens handelsvaerdi i 1955 (gns.) skonnet pid grundlag af ejendomsvurde-
ringen i 1956.1

1. Beregningsmiden f.s.v. angdr sivel bolighestand som salgsprisindeks lider af en rackke aben-
bare svagheder, som det vil vtre for pladskratvende at diskutere her. Disse til trods synes be-
regningen ikke at resultere i alvorlig systematisk fejlvurdering. Som det fremgir af tabellen
nedenfor, er der rimelig god overensstemmelse mellem udviklingen 1 ejendomsverdierne ved
de offentlige vurderinger og boligbestandens handelsvaerdi beregnet som bolighbestanden medio
vurdringshalvaret (gennemsnit af primo- og ultimoopgerelse) multipliceret med halvirets gen-
nemsnitlige salgspriser iflg. det ovenfor omtalte salgsprisindeks.

Bolig- Salgspris- Beregnet Vurde- Ejen- Beregnet

hestand § indeks handels- rings- doms- vardi i

1955~ 1955 = 100 vaerdi tids- vardi procent

priscr Mia. kr. punkt Mia. kr. afl ¢jen-

Mia. kr. doms-
vardi
1956 2. h. 4. 25,0 1,04 26,0 1fg-1g56 22,6 115
1gbo 2. h. &. 29,7 1,36 37,7 1/g-1g60 33:3 113
1965 2. h. 4. 33,6 2,29 76,9 1/8-1965 78,0 94
1969 2. h. A 40,8 5,04 124,0 1/8-1969 125,8 ag
1973 1. h. & 49,2 §r40 z16,5 1/4-1973 206,3 105

1977 1. h. 4. 574 767 440,3 1/4-1977 4113,8 106
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Maling af indkomst

Kontantsalgsprisen er ikke 1 sig selv et meningsfuldt mal for boligernes svar-
di¢ 1 investorernes ojne. Den mé ses 1 forhold til prisen pa de faktorer, der er
bestemmende for deres okonomiske udfoldelse.

For hovedparten af individuelle investorer sivel som for samfundet som hel-
hed er arbejdskraften — tiden — den begransende faktor. Det »naturlige« af den
okonomiske og sociale udvikling vafhangige mal for en tings »vardi« er derfor
den ud, man er villig til at ofre for at erhverve den. Lonnen er den ekonomisk
meningsfulde numéraire.

Disse betragtninger har to vesentlige implikationer for modellens struktur.

For det ferste er den variabel, hvis udvikling soges forklaret, den med time-
lensudviklingen deflaterede kontampris pa boliger - sboligernes vaerdi malt i
timer«.

For det andet ma ogsa »realindkomsteng males i tid. Siledes malt er »real-
indkomsten« per indbygger konstant, nar bortses [ra indixgtstab i forbindelse
med ufrivillig ledighed. Det er dog en nedvendig forudsztning, at de politiske
og faglige beslutningsprocesser, der er bestemmende for den frit disponible ind-
komstandel, det offentlige forbrugs storrelse og fritidens laengde alspejler be-
folkningens ssande« praelerencer rimeligt effektive.

Maling af prisstigningsforventninger

Markedets prissugmngsforventninger antages at svare ul et vejet gennem-
snit af de registrerede relative andringer i kontantpriserne® gennem de sidste 12
halvar (arsbasis). Vagtfunktionen er fastlagt pa grundlag af den particlle pris-
lignings forklaringsevne, modellens egenskaber som samlet dynamisk system og
multiplikatoranalyser.

E(p/p) = a(L)dIn(p) - 2, (5)

hvor a(0) ,,,a (7) = 0.1, a(8) = 0,08, a(g) = 0.06, a{10) = 0.04 0g a(11)
= 0.02.

2. Michael Meoller har korrekt pipeget, at det kan veere rimeligere at mile prisstigningsforvent-
ningerne vedrerende et fulde beline hus ved udviklingen i den prioriterede pris end ved udvik-
lingen i kontantprisen, da @ndringer i kontantprisen, der skyldes udviklingen i den effektive
rente vil modsvares af tilsvarende #ndringer i gzldens kontantvierdi. sFriveerdiens kan anslis
at udgere ca. halvdelen af boligmassens prioriterede handelsvardi.
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Maling af diskriminationseffekten af kvantitative indgreb i kreditformid-
lingen

I praksis er det vanskeligt at undga, at kvantitative indgreb i kreditformid-
lingen virker diskniminerende over for byggeriet.

For eksisterende ejendomme foreligger der ikke noget egentligt finansierings-
problem. Szlger er ifelge sagens natur financier for den del af handelsprisen, der
ikke finansieres fra anden side. For nybyggeri stiller sagen sig anderledes. Ny-
byggeri er normalt betinget af et byggelin, og et byggelan forudsztter, at endelig
finansiering kan ske uden salg af lanepantebreve i et omfang, der ifelge det byg-
gelangivende pengeinstitut vil vaere en trus: 1 mod bygherrens ekonomi og fort-
sat gode kunderelationer.,

Kvantitative indgreb 1 kreditformidlingen ma derfor formodes at begranse
nybyggeriet og dermed udbuddet af boliger i hejere grad end eftersporgselen.
Priserne pa eksisterende huse presses op.

Den resulterende stigning i prisen pa cksisterende huse vil ikke nedvendigvis
forst sla igennem i takt med reduktionen i boligudbuddet. Faldet i nybyggeriet
kan affede (rationelle) forventninger om stigende priser pa boliger, Sadanne for-
ventninger vil smitte af pa eftersporgselen efter boliger med det esultat, at bolig-
prisernes tilpasning til det forventede hejere niveau fremskyndes.

Estimationsperiodens vasentligste indgreb i kreditformidlingen var (1)
kvotereguleringen af obligationsudstedelsen i perioderne 1965-68 og 1976-77
og (2) indferclsen af loft over de individuelle obligationslan til finansiering af
nye enfamilichuse i 1973.

Det er nzeppe muligt at konstruere fuldt tilfredsstillende mal for indgrebenes
diskriminatoriske effekt pa efterspergselen efter nybyggede og eksisterende huse.

I denne model males den diskriminatoriske effekt af kvotereguleringen ved
en simpel dummy-variabel, dumratio, der antager vaerdien een i perioder, hvor
obligationsrationeringen har varet underkastet kvoteregulering og ellers nul.

Den diskriminatoriske effeke af det i 1973 indferte individuelle obligations-
loft males ved den andel af byggeomkostningerne ved et »stort« parcelhus, der
ikke har kunnet obligationsfinansieres som folge af loftet. Denne andel er bereg-
net som een minus forholdet mellem markedsvardien af et maksimalt obliga-
tionslan 1 hovedstadsomradet deflateret med et indeks for byggeomkostningerne
i det betragtede halvir og den deflaterede markedsvardi af et maksimalt ln
ved loftets indferelse.

Den estimerede boligeftersporgselsfunktion
Den boligefterspergselsfunktion, som vi pa grundlag af en lang razkke dyna-
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miske simulationer og multiplikatortests fandt bedst egnet til at indgad i den
samlede model, postulerer, at kontantprisen normerct med et indeks for time-
lennen, pfw, (1955 = 0.797 = gennemsnitlig kurs (kontantprisfaktor) i1 1955),
er en funktion af

(1) boligbestanden per rooo indbyggere ved begyndelsen af det foregaende
halvar, (K/B)- (mill kr., 1955-priser),

(2) den effektive obligationsrente efter skat, r (1-tdir), hvor tdir er den gen-
nemsnitlige direkte skattesats,

(3) den forventede prisstigningstakt, E(p- [p),

(4) sikkerheden omkring prisfastscttelsen malt ved dummyvariablen dum-
vur, der antager vardien 1 i halviret umiddelbart efter den offentlige vurdering
og ellers o, og

(5) vanskclighederne ved at finansiere nybyggeri under kreditrationering.
Disse er malt ved dummy-variablen dumratio, der antager vardien 1 1 perioder,
hvor realkreditinstitutternes obligationsudstedelse har varet begranset af kvoter
aftalt med Nationalbanken.

In (ﬂ.] = —0.617 In [{;] — 0.314 {n (r(1 — tdir)) 4 o.250 In {I'['f )
L (13.00) -2 (7.57) (9-14)
4+ 0.1) 4 0.034 dumour + 0.044 dumratio _y — 3.7275 (6)
(3-38) 5.98) (27.47)

Per.: 61.2-77.2 S.E. = 0.018 R* (kor.) = o.ggo2 D.W. = 1.70.
Tallene 1 parentes er koefficienternes t-vardier.

Undertrykkes lagstrukturen, kan prisligningen reformuleres til en eksplicit
eltersporgselsligning,

£ = kons. - (%) " ey " (E(i) o) (7)
(1 4+ 0.057 dumeur) - (14 0.074 dumralio).

Ligningen indicerer, at boligeftersporgselens elasticitet m.h.t. tid-bolig bytte-
forholdet er 1.62. En sa stor elasticitet kan vel nappe afvises ud fra en teoretisk
betragtning. P4 den anden side virker den ikke ganske trovardig. Fra en
boligforbrugsbetragtning indebarer en elasticitet over én, at boligudgiltens an-
del af indkomsten alt andet lige vil stige med indkomsten. Fra en investerings-
betragtning indebzrer en elasticitet over én, at investorerne ved stigende for-
mue — lennen kan opfattes som et mal for investorernes »human wealthe — wvil
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anbringe en sterre andel af formuen i boliger. Forklaringen pa den relativt store
elasticitet til tid-bolig bytteforholdet skal derfor nok tildels soges 1, at tid-bolig-
bytteforholdet over den betragtede periode udviser en klart stigende trend. Her-
ved kommer det til at optrazde som substitut for andre trendmassigt stigende
variable, herunder vanskeligt malbare sterrelser som investorernes vurdering af
risikoen ved at investere 1 obligationer sammenholdt med risikoen ved at investere
i boliger.

Boligeftersporgselens elasticitet m.h.t. den effektive obligationsrente efter
skat er beregnet til 0.5. Det indebarer, at forbrugerne »betaler« halvdelen af
mer-holigudgiften i forbindelse med en isoleret stigning i renten ved nedsacttelse
af deres boligforbrug, den anden halvdel gennem nedswttelse af deres evrige
forbrug (eller opsparing).

Nok si overraskende i lyset af den boligpolitiske debat har det ikke varet
muligt at efterspore nogen effekt pa boligefterspargselen af udviklingen 1 den
disponible indkomstandel, huslejen (malt dels ved forbrugerpristallets boligpost,
dels ved lejen 1 nybygget alment boligbyggeri) eller boligskatterne.

III. Boligudbuddets determinanter

Basismodel

For den del al byggeindustrien, der bygger enfamilichuse for egen regning
med salg for eje, ma udbuddet antages at vaere en funktion af profitmarginen
mellern kontant-salgsprisen, p, og omkostningerne, c.

I tilfxlde af indgreb i kreditformidlingen, der (tilsigtet eller utilsigtet) dis-
kriminerer mod nybyggeri, vil kontant-salgsprisen pa eksisterende huse under-
vurdere finansieringsomkostningerne og dermed overvurdere kontant-salgsprisen
set fra byggeindustriens side.

Det er nppe i praksis muligt a priori at fastsld, i hvilket omfang indgreb
i kreditformidlingen diskriminerer over for nybyggeri, og dermed sterrelsen af
det mer-finansieringstilleg 1 forhold til salget af cksisterende huse, hvormed
byggeindustrien i givet fald belastes.

Med henblik pa at kaste lys herover er udbudsfunktionens (investeringsfunk-

tionens) profitargument, 4 .:_‘, suppleret med mal for evt. diskriminerende kredit-

rationeringstiltag, k,
— sl —¢
1= (P58, ®)

Den del af nybyggeriet, der forestas af private, ikke-professionelle bygherrer,
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vil vazrre bestemt af ganske tilsvarende overvejelser. Alternativerne, en brugt, mu-
ligvis aldre ejendom og en nybvgget, er selvsagt ikke fuldkomne substitutter fra et
boligforbrugssynspunkt. Meget vil afhaenge af individuelle praferencer, forskelle
i finansieringsmuligheder som felge af imperfekuoner i kapitalmarkedet og den
potentielle bygherres vurdering af og aversion mod den risiko, et nybyggeri er
forbundet med. Men for den store gruppe af potentielle bygherrer, og dermed for
markedet som helhed, vil det utvivlsomt som for den professionelle bygherre vare
prisrelationer samt evt, diskriminerende begriensninger 1 finansieringsmulighe-
derne, der vil vere udslagsgivende for valget.

Madling af investeringsaktivitet

Normalt miles investeringsaktiviteten 1 produktionsenheder — 1 tilfaldet bo-
lighyggeri 1 antal boligenheder, m* eller udgilter opgjort 1 faste priser.

Disse mil for investeringsaktiviteten er imidlertid nappe hensigtsmaessige
ved opstilling af en investeringsfunktion. Profitmarginen mellem salgspris og pro-
duktionspris bestemmer ikke, hvor mange boliger, der produceres, men hvor
stor cn del af de il ridighed stiende produktionsfaktorer, der vil blive sat ind i
produktionen af boliger.

Ud fra den for modelspeaifikationen grundlieggende betragtning, at tiden -
arbejdskraften - er den afgorende begriensende faktor savel for den enkelte som
samfundsokonomisk, og at den dl radighed stiende tid er vendrec af udviklin-
gen i de relative priser, forckommer det logisk at mile investeringsaktiviteten i
timer, d.v.s. ved udgifterne i lebende priser deflateret med et indeks for lonudvik-
lingen, I - ¢fw.

Dette mal for investeringsaktiviteten har tillige den ekonometriske fordel
fremfor udgifterne opgjort 1 faste priser, at man undgir »spurious« negativ kor-
relation mellem investeringsomfang og byggcomkostningerne, ¢, som felge af
statistiske problemer ved opsplitningen af investeringsudgifterne i en »fysisk«
komponent og en priskomponent.

Byggeakiivitetens tlpasning til @ndringer i1 profitmarginen pa kort og pa

langt sigt.

Strukturen i byggeindustrien kan karakteriseres som tilnarmelsesvis fuld-
kommen konkurrence. Antallet af virksomheder er stort, kapital- og uddannelses-
kravene beskedne og prisdannelsen rimelig gennemsigtig. Pa virksomhedsniveau
har byggeindustrien varet forskdnet for sregulerende« indgreb fra statsmagtens
side.

Markedsstrukturen og det beskedne og fleksible kapitalapparat forlener

19



258 NATIONAL@KONOMISK TIDSSKRIFT 1978, NR. 3

byggeindustrien med en betydclig evne til at tilpasse sig @ndringer i eftersporgse-
len. Den kortsigtede udbudselasticitet m.h.t. pris (eller profitmargen) er stor.

P2 langt sigt er udbudselasticiteten tilnzrmelsesvis uendelig. Er prisen hejere
end de minimale totale gennemsnitsomkostninger ved optimal faktorsammen-
setning, vil byggeindustrien ekspandere. Er prisen omvendt lavere end nedven-
digt til at dxkke de totale minimale gennemsnitsomkostninger, vil den kontra-
here.

Antages industriens ekspansion at vare proportional med differencen mellem

den faktiske profitmargin, Pt og den til daxkning af de minimale totale gen-
[

nemsnitsomkostninger nedvendige profitmargin, P;_c, kan byggeindustriens eks-
pansionsve] beskrives som
t

R = I

§=0

hvor konstanterne a1 og a: angiver den kortsigtede, henheldsvis den langsigtede
effekt pa udbuddet af en &ndring af profitmarginen.

Den estimerede boliginvesteringsfunktion
I den version af boliginvesteringsfunktionen, der indgar i den samlede model,

forklares investeringsaktiviteten — ud over af pmfilrn:a.rgim:n,*E , — af
¢

(1) kvotereguleringen af obligationsudstedelsen 1965-68 og 1g976-77 malt
ved dummy-variablen dumratio, og

(2) deti 1973 indferte individuelle loft over obligationsbelaningen malt ved
den andel af byggeomkostningerne ved et »stort« parcelhus i hovedstadsomréadet,
der ikke har kunnet finansieres som felge af loftet, obiloft,

oblloft = 1 — (E"ﬁ_' k 10/c) — (10)
(350.000 - k10,5722 f€1972.2)

hvor k10 er kursen pa go-arige, 10 pct.’s obligationer,

o.10 {1 — (1 4 )~

AL (1 — .10-3%%) °~

og loft er maksimum for lin i ro-procent obligationer gzldende for hovedstads-
omradet.
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Funktionen er estimeret for perioden 1962.2-1977.2, d.v.s. for perioden efter
ophaxvelsen af de kvantitative restriktioner,

I'¢ o596 (%}ﬂ = 714 (p | + 35 Z ((p":f i

w (6.82) (6.24) (5.64) ;622 -
— 34 dumratio_, — 133 oblleft + 54 (11)
(2.19) (2.25) (1.12)

Per.: 62.2-—77.2 S.E. =39 R*® (korr)) = 0.833 D.W. = (2.12).
Tallene i parentes er koellicienternes t-verdier.

Den estimerede model bygger paA den simplificerede forudsatning, at den
profitmargin, der er nedvendig til at dekke de minimale totale gennemsnits-
omkostninger, har vaeret konstant i estimationsperioden. Ud fra en teoretisk be-
tragtning ville det selvsagt vaere nok sa rimeligt at betragte ligevaegtsprofitmargi-
nen i byggeindustrien som en funktion af den opnaelige profit 1 andre industrier.

Den estimerede relation giver ikke mulighed for at beregne ligevagtsprofit-
marginen som et absolut tal. Kontantpriserne p og omkostningerne ¢ er indekstal.
Kontantpriserne har basis 1955 = 0.797, nemlig gennemsnitskursen (kontant-
prisfaktoren) i 1955. Det er en konsckvens af, at indckset for de prioriterede
salgspriser ligesom omkostningsindekset har basis 1955 = 1.

Konstanten 0.085 indebarer, at forholdet mellem kontantprisindekset og
omkostningsindekset 1 ligevagt skal vaere 0.915. Det er vasentligt mere end den
faktiske profitmargin i midten af 50'erne. Ifelge relationen skulle byggeaktivite-
ten udvise en vigende tendens. Det var ogsa tilfaeldet.

Det okonomiske opsving i slutningen al 50’ecrne og begyndclsen af 6o’crne
slog staerkt igennem pa boligefterspergselen. Priserne steg stzerkt. Forholdet mel-
lem prisindekset p og omkostningsindekset ¢ steg til omkring 1.2. Byggeaktiviteten
ekspanderede kraftigt.

Det skonomiske tilbageslag i kelvandet af olieprisforhajelserne slog ligeledes
steerkt igennem pa boligefterspargselen. Forholdet mellem kontantprisindekset og
omkostningsindekset faldt i andet halvir 1974 til 0.g2, stort set svarende til den
beregnede ligevaegtsvaerdi. I de seneste ar har forholdet ligget omkring 1.05.

Som nacvnt overfor er kontantprisen pa eksisterende huse et darligt mal for
prisen set fra byggeindustriens eller den private bygherres synsvinkel, sifremt ind-
greb i kreditformidlingen de facto vanskeligger finansieringen af nybyggen 1
forhold til eksisterende huse. Profitmarginen méa korrigeres for det mer-finansie-
ringstilleg, hvormed nybyggeriet belastes, og for effekten af, at private bygher-
rer afstar fra eller hindres i at gi igang med et ensket nybyggeri, fordi de ikke

19+
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forud for pabegvndelsen kan fremlagge en sikker plan for den endelige finan-
siering.

Den beregnede investeringsfunktion indicerer, at den kortsigtede aktivitets-
begransende effekt afl obligationsrationeringen og det individuclle obligations-
laneloft i 1976-77 har udgjort omkring 100 mill. 1955-lenkroner per halvar. Den
langsigtede effekt af de kvantitative indgreb i kreditformidlingen mé vurderes
inden for rammerne af den totale model. Afsnit VI indeholder et forseg herpa.

IV. Obligationsrentens determinanter

Obligationsmarkedsmodellen er i sin fundamentale struktur en udbygning
af den model, der indgar i den wldre version af Nationalbankens f{inansielle sek-
tormodel. IFor en nxrmere beskrivelse af modellens teoretiske grundlag, lesning
af méleproblemer og modellens fortolkning i forhold til »loanable funds« teorien,
den keynesianske likviditetspraferenceteori og den klassiske investerings-opspa-
ringsbalanceteori henvises til Blomgren-Hansen (1975).

Obligationsrenten er i modellen den pris, der skaber ligevegt mellem den
private, ikke-finansielle sektors nettoudbud af obligationer og de evrige sektorers
nettoefterspargsel efter obligationer,

BS, = BP,, (12)

Den private, ikke-finansielle sektors nettoudbud af obligationer B, er be-
stemt af sektorens finansielle nettostilling, F, obligationsrenten, 7, renten ved al-
ternativ finansiering repraesenteret ved bankernes gennemsnitlige indlansrente,
d, og euro-dollarrenten, e, salget til private af korte (stats)papirer, $%, og den
forventede (lagttagne) stigning i belaningsgrundlaget, £ p- [p). Pa helt kort sigt
antages den private sektors nettoudbud af obligationer tillige 1 nogen grad in-
fluerct afl pengeinstitutternes kortsigtede kursforventninger, saledes som disse
kommer til udtryk i deres kunderidgivning og, iseer, i variationer i deres egen
obligationsportefolje,3 dB":

BS?J =f[:Fa *y da L E ”"H}]s ) DIJ" {IBDb:]' [13)

Ved substitution af de evrige sektorers (i denne model eksogent bestemte)
nettoefterspargsel efter obligationer, B”, for den private, ikke-finansielle sektors
nettoudbud, B, kan medellen reduceres til

§. Jr. tilsvarende betragtninger i Gelting (1966).
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r=g (B2, F de E(pip), S'thh dB ﬂﬂ'}' (]‘1')
I den estimerede model er alle vanable 1 lobende priser deflateret med lon-
indekset w {1955 = 1) og multipliceret med 1o, Herved @ndres disse vanables

maleenhed fra mill. kr. til mia. 1955-lenkroner.

r = 0.000 — 0.010{B2, — §8,)w — 0.017 Flw — 0.029 dB Py fw

(r0.96)  (4.81) (8.51) (4:85) (1)
15
+ n.225d 4 o.1gre - oun1gE(pr[p) - 0.027 dumstatspap
(r73)  (3.57)  (2.62) (5.18)

Per.: 61.1-97.2 S.E. = 00034 R* (korr.) = 0987 DWW, = 1.98

Tallene 1 parentes er koellicienternes fvardier.

Dummyvariablen dumstatspap, der antager vaerdien 1 1 andet halvar 1975
og de efterfolgende perioder, cr indsat for at opfange cffckten af det skifte i
forventningerne til rente- og kursudviklingen, der var en [elge af beslutningen
1 1975 om at overga tl obligatonsfmansicring af det lobende, meget betydelige
statsfinansielle underskud.

I'ra en porteloljeteorctisk betragtning er relationen ikke ganske tilfredsstil-
lende.

Det springer siledes §ojnene, at koefficienter tl husholdnings- og virksom-
hedssektorens finansielle nettostilling, Flw, ¢r mere end halvanden gang storre
end koefficienten til husholdnings- og virksomhedssektorens nettoudbud af obhi-
gationer (== avrige scktorers nettoeftersporgsel), fi”. Det implicerer, at hus-
holdninger og virksomheder alt andet lige skulle onske at overlinansiere en
forringelse af dens finansielle nettostilling ved nettosalg afl obligationer med over
6o pct. Som diskuteret i Blomgren-Hansen (1975) métte man umiddelbart for-
vente en koefficient af maksimalt sterrelsesordenen 1. Som en teoretisk plausibel
forklaring pa den finansielle nettostillings relativt kraftige rentegennemslag kan
imidlertid anferes, at en forringelse af husholdningernes og virksomhedernes fi-
nansielle nettostilling ma antages at affede ganske rationelle forventninger om
en yderligere forringelse. Et betalingsbalanceunderskud og et deri begrundet
behov for en stram finanspolitik lader sig — som ikke mindst erfaringerne for
perioden 1g75-77 tydeligt har illustreret — ikke nemt eliminere.

Relationen implicerer, at den private sektor ved uandret finansiel netto-
stilling og afkast pa alternative finansielle aktiver fuldt ud vil finansiere dens
keb af korte statspapirer ved salg (mindre kaeb) af realkreditobligationer. Det er
en a priori binding pa specifikationen. Uden denne binding viser regressionen
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en koefficient til $”s, der er noget — omend ikke signifikant — sterre end koeffi-
cienten til B.

Det er nzppe troligt, at finansieringen af det statsfinansielle underskud gen-
ncm salg af korte statspapirer har belastet obligationsmarkedet mere, end fi-
nansiering ved salg af lange papirer ville have gjort, Deraf bindingen. Pa den
anden side kan der nappe vare tvivl om, at markedet ikke delte den af arbejds-
gruppen vedrerende etableringen af et marked for kortfristede vardipapirer
fremsatte opfattelse, at man ville kunne finansiere et statsfinansielt underskud
med en vasentlig mindre effekt pa den lange rente ved salg af korte papirer
end ved salg af lange papirer.* Og med god begrundelse. Den begransede sub-
stitution mellem den korte og den lange ende af obligationsmarkedet, som skulle
vere begrundelsen herfor, vil kun kunne modificere effekten pa obligationsren-
ten, safremt salget af statspapirer er begrundet 1 et kortvarigt nettolanebehov.
Er det statsfinansielle underskud derimod en afspejling af en fundamental man-
gel pa balance i ekonomien, vil markedets rationelle forventninger om en fortsat
hej (stigende) kort rente selvsagt sla igennem pa den lange rente.

Y. Modellen som integreret, dynamisk system

Algebraisk praesentation af modellen

I den samlede model af interaktionen af boligmarkedet og obligationsmar-
kedet indgér 8 relationer, nemlig:

1. En relation til bestemmelse af kontantprisen pa boliger
p=a (KBS (r(1 —tdit))=v= - (E(pr[p) + 0.1)*>°
. (1 + 0.034 dumur)_, - (1 + 0.044 dumratic)_, - 0.02405

2. En relation til bestemmelse af boliginvesteringerne i lebende priser (mill. kr.):

1¢—o0.596-(I-¢)-y = ﬁ“(?h} : (f'.’..?f:]_ﬁ 35 - Z ((ﬁ'?j):-l +0-035)

j=62.3

3. En relation til bestemmelse af udbuddet af boliger ultimo perioden (mill.kr.
1955-priser) :
K=K_,-(1 —o005) + 1

4. Beteenkning 763 (1976) vs. Blomgren-Hansen {1976).
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4. En relation til bestemmelse af den effektive obligationsrente:
r = 0.060 — 0.010 + (B2 — §Pp)/w — 0.017 * Fjit — 0,029 - dB D/

+ 0.223 +d 4+ 0.191 - ¢ + o.110 - E(p[p) 4 0.027 - E’ﬁrﬁ}mfrs‘i@.

5. En relation, der definerer investorernes prisstigningsforventninger:

E(plp) = 2 - A(L) - din(p),

4 = (o.1, o.1, o.1, 0.1, 0.1, 0.1, 0.1, 0.1, 0.08, 0.06, 0.04, 0.02).

6. En relation, der definerer ssmmenhzngen mellem obligationsrenten og kon-
tantprisfaktoren (gennemsnitskursen):

PRy reo e L el Ul ol B PR -yl e SO
ro1— (1 4 {)m r
I — {1 + ’;}_15_ Forr.
I— (1 4 )78

7- En relation, der definerer den del af byggeomkostningerne ved et parcelhus,
der ikke har kunnet finansieres som felge af det i foraret 1973 indferte obli-
gationsloft:

oblloft — 1 — ({oft - k1o/e)

2
- . f
(350.000°k10y435.2 [€1g72.2)
hvor k1o er kursen pa go-irige, 10 pet.'s obligationer,

0.10 1 — (1 + r)739)
r

k1o = o0

8. En relation, der definerer sammenhangen mellem boliginvesteringerne i lo-
bende priser og den private, ikke-finansiclle sektors finansielle nettostilling
(akkumulerede opsparingsunderskud (mill. kr.):

F = F‘XS—EO.E‘I'-C

Af de 8 relationer er kun de tre estimerede, stokastiske adfwerdsrelationer,
nemlig prisligningen (1), investeringsligningen (2) og renteligningen (4).

Relationen, der bestemmer boliginvesteringernes gennemslag pa den private,
ikke-finansielle scktors opsparingsoverskud, (8) har karakter af en ikke-estimeret,
reduceret adferdsrelation. Koefficienten —0,8 - er et szrdeles groft gennemsnits-
skon. Den modsvarer en marginal bruttoopsparingskvote pa 0,33, en marginal
nettoskattckvote pi 0,40 og en marginal nettoimportkvote pd o,40. En analyse
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inden for rammen af en realistisk totalmodel ville utvivlsomt afslere, at bolig-
investeringernes multiplikatoreffekt pa den private, ikke-finansielle sektors netto-
lanebehov svinger ganske kraftigt med konjunktursituationen.

De resterende fire relationer er variabeldefinitioner. De implicerer imidlertid
postulater om investorernes adfxerd, der er vacsentlige for modellens reaktioner.

Relation (3), der definerer udbuddet af boliger, postulerer siledes, at bolig-
bestanden opretholdes gennem vedligeholdelses- og forbedringsarbejder i et sa-
dant omfang, at dens skonomiske vardi kun forringes med o.5 pet. per halvar.
Relation (5) postulerer, at investorerne i deres vurdering af den forventede pris-
stigningstakt mekanisk ekstrapolerer den historiske udvikling. Relation (6) po-
stulerer, at boligernes finansieringsstruktur og overtagne prioriteters og sxlger-
pantebreves nominelle rente og restlebetid er upavirket af boligeftersporgsclen
og udviklingen i de finansielle markeder; en ®ndring 1 den effektive obligations-
rente vil sla fuldt igennem pa kontantprisfaktoren.

Modellens eksogene variable er

w lenindeks (1955 = 1)

tdir gennemsnitlig direkte skattekvote

¢ byggeomkostningsindeks, implicit deflator (1955 = 1)

BD, den offentlige sektors og pengeinstitutternes nettoportefelje af
obligationer bortset fra korte statspapirer (mia. kr.)

dBD, &ndring 1 pengeinstitutternes portefolje af obligationer bortset
fra korte statspapirer (mia. kr.)

So, den private sektors portefolje af korte statspapirer {mia. kr.)

exg den del al den private sektors finansielle nettoaktiver, der er
eksogen 1 relation til udviklingen i boligmarkedet (mia. kr.)

d pengeinstitutternes gennemsnitlige indlansrente

e Eurodollar-renten

i gennemsnitlig nominel rente af overtagne prioriteter

kon, opri finansieringsstrukturen i handelen med enfamilieshuse

m restlebetid for overtagne prioriteter (4r)

korr korrektionsled, der skal korrigere for, at ks i estimationsperio-

den miles ved den faktisk opndede kurs pA nyudstedte realkre-
ditobligationer, og at der derfor ikke er nogen entydig sammen-
hang mellem den effektive obligationsrente og ks, Indszttelsen
af korrektionsleddet korr, der er beregnet som

i 1 — (1 4 7)715

kor = ks ] . =
71— (14 1)1



BOLIGMARKEDET 1 DEN PENGEPOLITISKE TRANSMISSIONSMEKANISME 265
implicerer et postulat om, at en afvigelse i den eflektive obliga-
tionsrente, r, fra den faktiske, r, ville have medfert en wndring
1 selgerpantebrevskursen, &s, der er approksimativt proportional
med den pé grundlag afden opstillede annuitetsformel beregnede,

B befolkning (1000)

dumuur en dummy-variabel, der antager vaerdien 1 i forste halvar efter
en vurdering og ellers o.

dumratio en dummy-variabel, der antager veerdien 1 1 perioder med kvo-
terationering af obligationsudstedelsen - 1665.2-1968.1 og

1976.1-1977.2 - og cllers o.
dumstatspap. en dummy-variabel, der antager verdi 1 1 perioder med salg al
de korte statsobligationer - 1975.2 - 1977.2 — og ellers o.

Ud fra den betragtning, at byggeomkostningerne matte antages at vare en
stigende funktion af investeringsefterspergselen (profittilbagevaltning pa pro-
duktionsfaktorerne), og at denne sammenhang ville vaere al betydning for
modellens dynamiske struktur, har vi udfoldet mange anstrengelser for at op-
stille en relation til bestemmielse al bygegeomkostningerne. Anstrengelserne foerte
ikke til noget tilfredsstillende resultat.

Grafisk prasentation af modellen.

Figar 1 illustrerer modellen som tre interdependente »mekanismer«. Hver
smekanisme« er tegnet som et cirkulaert kredslob. De o kredslob, der leber »mod
uretg, er stabiliserende; det ene, der leber »med uret, er destabiliserende.

Forste kredsleb markeret med [ illustrerer den »klassiskee beholdningstil-
pasningsmekanisme. En cftersporgsclsimpuls vil medfore en stigning i priserne.
Stigende priser vil affede investeringer. Investeringerne vil gradvis ege udbuddet.
Det egede udbud vil gradvis reducere den oprindelige prisstigning.

Dette stabiliserende kredsleb kan pa kort sigt domineres af et destabiliserende.
Kredslebet markeret med [7 illustrerer, hvorledes en efterspergselsinduceret pris-
stighing vil affede prisstigningsforventninger. Forventninger om hurtigere sti-
gende priser vil fa eftersporgselen til at stige yderligere. Den inflationsforvent-
ningsskabte eftersporgsel szctter nyt skub i prisopgangen o.s.v.

Kredsleb II7 illustrerer den klassiske, stabiliserende interaktion mellem mar-
kederne for realkapital og de finansielle markeder. En efterspergselsimpuls vil
fa priserne til at stige. Stigende priser gor det fordelagtigt at investere. Investe-
ringsaktiviteten affeder et finansieringsbehov. Dette soges dackket ved aget udbud
af fordringer. Det agede udbud af fordringer presser renten op. Ved det hejere
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FIGUR 1. Model af interakiionen mellem boligmarkedet og obligationsmarkedet

renteniveau bliver investering i realkapital relativt mindre attraktiv. Eftersperg-

selen falder o.s.v.

I modellen forstzerkes denne mekanisme af, at en stigning i boligpriserne vil
fa investorerne til at forvente en eget belastning af realkreditmarkedet og dermed
faldende kumser. I overensstemmelse med teorien om effcktive kapitalmarkeder
vil de andrede forventninger til kursudviklingen sla ejeblikkeligt igennem pa
den faktiske kurs- og renteudvikling, hvilket igen vil dempe efterspergselen og

moderere prisudviklingen.

Summariske mal for modellens egenskaber

Tabel 1 giver summariske mal for modellens gennemsnitlige »forudsigelses-
evne«, dels i én-periode forudsigelse, dels i dynamisk simulation 1961.2-1977.2.5
Man ma forvente, at en models evne til at reproducere et historisk forleb vil
vare mindre end de enkelte partielle relationers. Dette skyldes, at forudsigelses-

5. For investeringsfunktionens vedkommende dog 1g62.2-1977.2.
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FIGUR 2. Faktisk og simuleret udvikling 1 boligpriser, investeringsaktivitet og obliga-
fionsrente.
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fejl ved de enkelte relationer indgir som input i de evrige relationer, hvorved
disses evne til at reproducere et historisk forleb yderligere forringes (»fejlakku-
mulationg).

[ én-periode forudsigelse sker der kun en »horisontale integration; slaggede«
variable indgar med deres faktiske vaerdier, I dynamisk simulation indgar »lag-
gede« variable med beregnede vaerdier; modellen integreres »vertikalt« savel som
»horisontalt«. Det er folgelig langt vanskeligere at undgh en alvorlig »fejlakku-
mulation« i dynamisk simulation end i én-periode forudsigelse. Det er til gen-
gaeld den relevante test pa en dynamisk models »goodness of fit.

Uden forbehold klarer modellen denne vanskelige test scrdeles fremragende.
Trods modellens heje grad af simultanitet og dens komplicerede dynamiske struk-
tur er den for alle praktiske formal fuldt s god til at forklare udviklingen i
boligpriser, boliginvesteringer og obligationsrente i dynamisk simulation over 33
halvar som i enkeltligningsberegninger pa grundlag af kendte hajre-side variable.

VI. Effekten af intervention i obligationsmarkedet

Multiplikatoranalyser som modeltests

Til yderligere belysning af modellens dynamiske egenskaber har vi gennem-
fort en reekke multiplikatoranalyser.

Til trods for at der ikke findes nogen eksakt beskrivelse af den wsande« mo-
dels dynamiske tilpasningsmonster, og det folgelig ikke er muligt at beregne mal
for »goodness of fite, er dynamiske multiplikatoranalyser en vigtig del af den
samlede dokumentation af en models egenskaber. Ogsia uden et eksakt »sandt«
sammenligningsgrundlag vil et modeludkast hyppigt matte kasseres pa grund
af abenbare urimeligheder i det beskrevne tilpasningsmonster.

Multiplikatorerne er beregnet ved at sammenholde den udvikling, modellens
endogene variable ville have undergaet 1962.2-1977.2, sifremt der 1 1g62.2 var
sket et niveauskifte i de betragtede eksogene variable i forhold til den faktiske
udvikling 1g66.2-1977.2, med den beregnede udvikling i modellens endogene
variable under forudsztning af, at de eksogene variable var forblevet uandrede
i forhold til den faktiske udvikling (kontrollesningen).

Af pladshensyn gengives her alene resultatet af en analyse af bolig- og obli-
gationsmarkedernes tilpasning til et eget udbud af obligationer fra Nationalban-
kens eller statens side samt en analyse af effekten af det i 1973 indferte indivi-
duelle obligationslaneloft.

Indferelsen af obligationslaneloftet har p& afgerende made zndret model-
lens dynamiske struktur. For at undga, at denne vasentlige institutionelle &ndring
bryder tilpasningsmensteret, er multiplikatoranalysen af effekten af et offentligt
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obligationssalg gennemfort under forudsetning af, at obligationsbeliningen ikke
1 nogen periode er kvantitativt begrenset.

Effekten af et oget udbud af obligationer fra Nationalbankens eller statens

side.

Den private sektors muligheder for substitution vil pa kort sigt vre begran-
set til substitution af obligationer for andre finansielle fordringer. Elasticiteten i
den private scktors nettoeftersporgsel efter obligationer vil felgelig vare relativt
beskeden og rentegennemslaget af det egede udbud relativt kraftigt.

Pa lzngere sigt kan investorerne substituere obligationer for realkapital. De
storre substitutionsmuligheder p& lngere sigt oger elasticiteten i nettoeftersparg-
selen. Rentegennemslaget mindskes.

Som det fremgar af tabel 2, indicerer modelsimulationerne en tilpasnings-
proces ganske i overensstemmelse med disse velkendte gkonomiske rzsonnemen-
ter. Pa kort sigt vil et salg af cbligationer fra Nationalbankens eller statens side
for 1 mia. 1955-lenkroner (svarende til 10 mia. kr. ved lenniveauet i 1977.2)
resultere i en rentestigning pa knap 1 procent. P laengere sigt vil obligations-
salgets renteeffekt kun vare omkring halvt si stort.

Stigningen i obligationsrenten pa omkring 1 pct., der vil vere den umiddel-
bare felge af obligationssalget, vil affede en mazrkbar svazkkelse af efterspergse-
len efter boliger. Da boligudbuddet er konstant pa kort sigt, ma priserne give
efter.

Herved udlases en destabiliserende forventningsreaktion. I lyset af prisfaldet
vil investorerne nedjustere deres forventninger m.h.t. den fremtidige prisudvik-
ling. Herved afsvakkes investorernes interesse for boliginvesteringer yderligere.
Presset pa priserne forstzrkes.

Pa kort sigt vil bolig- og obligationsmarkederne vare naet til en ny behold-
ningsligevaegt ved en stigning i obligationsrenten pa knap 1 pct,, et fald i den
forventede prisstigningstakt pa ca. 1 pct. — alt i alt en stigning i srealrenten« pa
henimod 2 pct. — og et fald 1 kontantprisen pa boliger pa knap 5 pct.

Men det er ikke en stabil ligevaegt. Faldet i kontantpriserne pa boliger pa
knap 5 pet. vil ved konstant len- og omkostningsniveau indebzre en betydelig
indsnzvring af profitmarginen i byggeindustrien. I lebet af en tilpasningsperiode
pa godt et ar vil byggeaktiviteten vaere faldet med omkring 14 pct.

Som felge af bolig- og obligationsbeholdningernes dominerende sterrelse i
forhold til den lebende tilgang er denne i sig selv markante nedjustering af
byggeaktiviteten ikke tilstraekkelig til pa kort sigt at @ndre ligevaegten i bolig- og
obligationsmarkederne.
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TABEL 2. Effekten af Nationalbankens eller statens salg af obligationer for 1 mia.
1955-»lonkroner«.

Kontant-  Priori- Investo- Bolig- Bolig-  Priv. sckt. Effektiv
pris teret Ternes investe- bestand  finansiel.  oblrente
salgs- inflations- ringer netto-
pris forventn, stilling

pet. pet. procent- pet. pet. mia. 1955- procent-

points lankr, points
1962. 2 -4,8 -0,2 -1,0 -0,0 —-0,0 0,00 0,9
1963, 1 -4,6 -0,1 -0, ~8,3 -0,2 0,03 0,9
2 —4,4 -0,2 —0,9 —12,8 —-0,5 0.09 o8
1964. 1 -7 0,1 —0,8 —14,% —0,9 0,15 0,97
S -2,6 0.5 —0,5 —14,2 —1,2 0,22 o6
1965, 1 -1,8 0,7 —0,4 -13,6 -1,6 0,27 0,5
2 -1,3 1,1 -0,3 -12,4 -1,8 0,31 0,5
1966. 1 0,8 1.3 -0,2 =I1,5 -2,0 0,34 0,4
2 -0,1 2,0 0,2 -8.3 -2,2 0,36 0,4
1967, 1 O, 2,6 0,5 -B,4 -2,3 ©,38 0,4
2 I 3.3 Q!B —4.4 -2,4 0,39 0,5
1568. 1 1,2 2.7 1,0 —2,7 -2,4 0,58 0,5
o 1,0 9.7 1,0 -1,2 —2,4 0,36 0,5
1569, 1 0.9 3.7 0.9 —0,5 -2,3 .35 @5
2 I, 9,6 o,8 -0,5 -2,2 0,33 0,6
1970. 1 o8 3,3 0,6 =1, 1 22 0,32 0,6
-3 0.5 3.0 0.4 -0,% =21 0,30 0,6
1971. 1 0,1 2,7 0,2 -0,7 -2,1 o,28 0,6
2 -0,5 2,4 -0,0 ~-1,2 -2,0 0,27 0,6
1972. 1 —0,5 2,2 -0, —-i,8 -2.0 0,2 o6
2 -0,7 2,0 -0,3 -2,3 ~2,0 0,27 0,5
1973, 1 -0,5 1,9 -0,3 -2.8 -2,1 0,27 0,5
2 -0,4 2,0 -0,3 -4,0 =2,1 0,27 0,5
1974. 1 -0, 1 2,0 -0,2 -3,0 =-2,1 0,27 0,6
2 -0,0 2,2 -0,2 —3,2 -2,2 0,26 0,6
1975. 1 —0,2 2,4 -0,2 -2.9 —-2,2 0,26 0,6
2 —0,1 2,5 -0, 1 —9,1 —2,2 0,26 0,6
1976 1 0,2 2,6 0,0 -2, —a, 0,26 0,6
2 0,4 2,7 0,1 -2,7 ~2,0 0,26 0,6
1977 1 0,5 2,8 0,2 -2,3 -2,2 0,26 0,5
2 0,5 2,9 0,2 -2,0 -2,2 0,26 0,6

Efter 4—5 ar vil tilpasningen stort set vare tilendebragt.

Boligbestanden vil da gennem et akkumuleret fald i byggeaktiviteten pa ca.
0,4 mia. 1955-lenkroner vare blevet reduceret med godt et par pct. Den private
sektors financielle nettostilling ({akkumulerede nettoopsparing minus nettoinve-
steringer) vil herigennem vare blevet forbedret med 0,30-0,35 mia. 1955-len-
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kroner — lidt mere i begyndelsen af estimationsperioden og lidt mindre mod dens
slutning. Kontantpriserne vil vere steget til deres oprindelige niveau, Det er en
betingelse for stremligevagt, idet investeringsfunktionen implicerer, at udbuds-
elasticiteten i byggeindustrien — som en industri, der kun beslaglazgger let repro-
ducerbare produktionsfaktorer — er tilnarmelsesvis uendelig pa langt sigt. Obli-
gationsrenten vil forblive hejere end 1 udgangssituationen. Det er et nedvendigt
incitament for de private investorer for at acceptere den omlzgning af deres
portefolje, uden hvilken der ikke vil vare efterspergsel cfter det egede offentlige
obligationsudbud.

At portefeljetilpasningen 1 alt vaesentligt vil vare tilendebragt 1 lebet af kun
4-5 ar betyder imidlertid ikke, at markederne er i fuldkommen ligevaegt. Som
folge af det okonomiske systems komplicerede dynamiske struktur vil markederne
fortsat i en lzngere arrackke vaere praeget af fluktuationer omkring den nye lige-
vaegtslosning, Modellen indicerer dog, at denne »gyngehesteffekte er hurtigt af-
tagende og af kvantitativ mindre betydning.

Effekten af det individuelle obligationsldneloft

Som omtalt ovenfor aftalte nationalbank og regering pi den ene side og
realkreditradet pa den anden i fordret 1973 en raekke indgreb i obligationsudste-
delsen med det sigte at bremse den voldsomme vackst i obligationsudbuddet. Det
vigtigste af disse var indferelsen af et individuelt loft over realkreditbelaningen
af nye parcelhuse. I hovedstadsomradet fastsattes dette til 350.000 kr. 1 10 pet.’s
obligationer, uden for hovedstadsomradet til 300.000 kr.

Ved aftalens indgaelse betad obligationslaneloftet kun en mild begransning
i adgangen til obligationsbelaning af nybyggeri, Ved en kurs pa 10 pct.’s obliga-
tioner pa 84-84 i alm. realkredit (30 ar) og 85-86 i serl. realkredit (20 ar)
var det fortsat muligt inden for det aftalte loft at opna normal realkreditbela-
ning af alle bortset fra decideret store huse.

Men forholdene skulle hurtigt blive anderledes. Fra ultimo aprnl 1979 tl
ultimo juli 1974 faldt obligationskurserne med knap 3o pct. Samtidig steg bygge-
omkostningerne (ekskl. moms) med godt g0 pct., hvortil kommer effekten af
momsrefusionens endelige afskaffelse for byggeri pabegyndt efter 15. juni 1973.
Resultatet var et alvorligt restfinansieringsproblem for praktisk taget alle byg-
herrer. Pantebrevsmarkedet blev kraftigt overfyldt. Juli 1974 niede den gennem-
snitlige debitorrente pa lanepantebreve op pa 29 pct.

Modellen indicerer, at den voldsommme begransning af adgangen til real-
kreditbelaning pa signifikant made forsterkede 1973-75-kontraktionen i bygge-
industrien, jfr. tabel 3.



BOLIGMARKEDET 1 DEN PENGEPOLITISKE TRANSMISSIONSMEKANISME

273

TABEL 3. Kontraktionen i byggeaktiviteten 1973.1-1975.1.

Faktisk
Beregnet i dynamisk simulation med obligationslineloft

Beregnet i dynamisk simulation uden obligationslincloft

Effekt af obligationslineloft

Nedgang 1 Nedgang 1
aktivitet produktion
(I cfw) (
pct. pet.
43 45
40 43
3t 4
9 9

Tabel 4 belyser bolig- og obligationsmarkedernes tilpasning til obligations-
laneloftet i perioden efter dets indferelse i foriret 1973 til og med andet halvar
1977. Ved lxsningen af tabellen ma man holde sig for oje, at det simulerede
tilpasningsmenster er pavirket af, at obligationslaneloftet i 1973 og 1975 var

noget mindre stramt end i de ovrige ar.

Tabellen viser, at den andel af kontraktionen i byggeaktiviteten, som mo-
dellen tillegger obligationslineloftet, gradvis har reduceret boligbestanden med

TAREL 4. Effekien af det { 1q73 indforte individuelle obligationsldneloft

(e}

Oblloft Kontant- Priori-  Investo-

pris teret rerncs

salgs- inflati-

pris onsfor-

ventn.

pet. pct. pct. procent

points
1973. 1 0,16 0,1 -0,0 0,0
3 0,34 0,13 -0,1 0,1
1974. 1 0,50 0,6 -0,1 o1
z 0,50 1,1 -0,z 0,2
1975. 1 0,38 1,7 -0,1 0,4
2 0,36 2,3 -0,0 0,5
1976. 1 0,45 2,6 0,2 0,5
2 0,50 2,9 ©,3 0,6
1977 1 0:53 3.3 O o7
2 54 3.7 0,5 o7

Bolig- Bolig-  Priv.sckt.  Effckiiv
investe=  bestand  Anansicl. obl.
ringer netto- rente
stilling
pet. pet. mia. procent-
1955- points
lonkr.,
- 2,6 0,1 0,02 —0,0
- 6,7 -0,3 0,06 —-0,1
-12,5 -0,6 0,13 -0,2
-18,9 -1,0 0,21 -0,%
—-1g,2 -1,3 0,27 —0,4
—15,2 -1,6 0,53 —0,5
=13,7 =1,9 0,38 =0.6
=15:3 =2,1 0,44 =07
-15,6 ~2,4 0,49 -0,8
—15,5 -2,7 0,54 -o,8

noTE (8) Oblleft er et mal for den del af byggeomkostningerne ved et storre parcelhus i hovedstads-
omridet, der ikke har kunnet obligationsfinansicres som felge af det i fordret 1973 ind-

forte loft, jfr. diskussionen i afsnit IT ovenfor,

20
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2,5 pct. 1 forhold til, hvad den wville have varet uden dette indgreb 1 kreditfor-
midlingen. Den akkumulerede mindre investering beleber sig til knap 0,7 mia
1955-lenkroner, svarende til knap 7 mia. kr. ved lenniveauet i andet halvar 1g77.
Den herigennem opnaede forbedring af den private sektors finansiclle nettostil-
ling er beregnet til godt 0,5 mia. 1955-lenkroner svarende til omkring 5,5 mia. kr.
ved lenniveauet i andet halvar 1977. Afspejlende den »patvungne« portefeljeom-
lzegning er kontantpriserne pi boliger steget godt 3,5 pct. mere og obligations-
renten 0,8 procentpoint mindre, end det ville have veret tilfzldet uden obliga-
tionsloft.

Tages modellens udbudsfunktion efter palydende, er det udelukket, at obli-
gationsloftet pa langt sigt vil have nogen effekt pa ligevagten i obligations- og
boligmarkederne. Obligationsloftets imtiale, tilsyneladende ganske stzrke, ud-
budsbegransning vil drive prisfomkostningsforholdet op over langtidsligevagts-
niveauet. Byggeindustrien vil ekspandere, indtil den oprindelige ligevagt 1 bolig-
og obligationsmarkederne er retableret.

Dette hypotetiske forleb er ikke ganske urealistisk. Meget tyder pa, at effek-
ten af kvantitative indgreb gradvis eroderer, efterhanden som lantagere og finan-
sielle markeder tilpasser sig. Det kan saledes nzppe betvivles, at obligationsloftet
og den deraf skabte usikkerhed m.h.t. byggeriets endelige finansiering i sarlig
grad har ramt den individuelle bygherre og derigennem fremskyndet ndringen
i byggeriets struktur fra overvejende individuelt byggeri til »professionelt« byg-
geri med salg for aje og typehusbyggeri med »indbygget« restfinansiering. Ej
heller synes det rimeligt at betvivle, at obligationsloftet har varet en stzrkt
medvirkende faktor bag de senere irs effektivisering af pantebrevsmarkedet.
Gennem standardisering, garantiordninger og pengeinstitutternes egede interesse
i at formidle pantebreve, er disse blevet et nzrliggende substitut til realkredit-
obligationer for stadig starre kebergrupper.

Men det er dog nok at gi et skridt for vidt at postulere, at tilpasningen vil
fortszette, indtil obligationsloftets virkning pa byggeaktivitet og boligudbud er
ganske neutraliserct. Antagelig vil ligevacgts-prisfomkostningsforholdet ogsd pa
langt sigt vare hajere med et obligationsloft end uden. Implikationen heraf er,
at obligationsloftet vil have en permanent og ikke blot en midlertidig effekt pa
boligudbud og obligationsrente. Det er imidlertid ikke i praksis muligt at specifi-
cere og estimere en boligudbudsfunktion, der kan give et statistisk beleg for
obligationslaneloftets formodede effekt pa ligevagts-prisfomkostningsforholdet
over tiden.
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VII. Konklusion

Den opstillede simple portefeljetilpasningsmodel af samspillet mellem bolig-
marked og obligationsmarked indicerer, at boligbyggeriet reagerer starkt og
relativt hurtigt pd de pengepolitiske indgreb i obligationsmarkedet. Det gwlder,
hvad enten indgrebene antager karakter af markedsintervention eller kvantita-
tive indgreb i kreditformidlingen,

Multiplikatoreffekten pa byggetaktiviteten af et aget offentligt obligations-
udbud er beregnet til ca. 0,4 og gennemslagstiden til 4-5 ar. (Der er herved
bortset fra, at markederne i en lengere periode herefter vil vaere preget af af-
tagende fluktuationer omkring den nye ligevaegt), Det er ikke muligt at beregne
tilsvarende multiplikatorvirkninger af kvantitative indgreb i kreditformidlingen,
men modelsimulationer indicerer, at obligationslancloftet har haft en meget be-
tydelig midlertidig effekt pa byggeriets omfang. Denne mi dog formodes at
mindskes staerkt, efterhinden som byggericts struktur og de finansielle markeder
tilpasser sig obligationslaneloftet.

Disse resultater er selvsagt kun indikative m.h.t. pengepolitikkens gennem-
slagseffckt pi den reale okonomi.

Modellen er partiel. Der bortses siledes 1 denne sammenhaxng fra penge-
politikkens gennemslag pa erhvervsinvesteringerne og erhvervenes internationale
konkurrenceevne (renteomkostningseffeke savel som kurseffckt som folge af af-
ledede kapitalbevaegelser).

Modellen er estimeret med betydelig statistisk usikkerhed. Det galder ikke
mindst lagstrukturen. Modellen afdaxkker i bedste fald et gennemsnitligt tilpas-
ningsmenster, men der er ikke megen grund til at tro, at dette skulle gaelde uanset
kapacitetsudnyttelse, forventninger til den okonomiske udvikling m.v,

Analysens egenthge sigte er da heller ikke at vise pengepolitikkens gennem-
slag pa boligbyggeriet p& krone og mined. Det er mindre ambitipst, men ogsi
mere vidtraekkende. Nemlig at vurdere — ikke blot i en teoretisk sammenhzng,
men inden for rammerne af en strukturel model af tilpasningsmekanismerne pa
de danske bolig- og obligationsmarkeder -, i hvilket omfang det i praktisk eko-
nomisk politik er berettiget at bortset fra finanspolitikkens portefeljeeffekt.

Givet modellens begransninger kan konklusionen kun blive tentativ. Men
inden for disse begransninger er den til gengzld en utvetydig stette til det »svage«
monetaristiske dogme, at en obligationsfinansieret ckspansiv finanspolitik pa ikke
serlig langt sigt vil udlese sadanne portefeljetilpasninger, at dens beskaeftigelses-
effekt 1 vidt omfang neutraliseres af mindsket privat efterspergsel, og at man
derfor ved tilretteleggelsen af den skonomiske politik ikke si meget ber se pa
de kortsigtede beskzftigelsesvirkninger som pa, om de fremkaldte xndringer i

20
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efterspergselsstrukturen fremmer eller h&emmer en udvikling henimod en lesning

af de langsigtede balanceproblemer.
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