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SUMMARY: The latest developments of the macroeconomerric model of the Danish economy,
ADAM, is described. These include a model of the financial sector, a model of residential construc-
tion and the inclusion of wealth as an explanatory variable in the consumption function.

I. Indledning

ADAM er en drsmodel opbygget i den empiriske modeltradition, som iszer Tinbergen
og Klein har pracget, og tiltherer siledes den keynesianske tradition. Produktion, beskeefti-
gelse og vareeflersporgsel bestemmes simultant pid modellens vare- og arbejdsmarkeder.
Den tidligere version af ADAM, fra oktober 1984, indeholdt ingen finansielle markeder,
hvorfor de rentesatser, der pavirker vareefterspergslen, var eksogene.

Den nye ADAM-version fra Danmarks Statistik! - kaldet ADAM, maj 1987 blev opstil-
leti fordret og sommeren 1987, De vazsentligste @ndringer i.f.1. den foregdende modelver-
sion fra oktober 1984 beskrives i det folgende.? Disse eendringer kan angives i fire hoved-
punkter:

(1) Modellen er blevet udbygget med en finansiel sektor, hvilket er den mest omfattende
andring. Som felge af denne udvidelse bestemmes nu i modellen obligationsrenten, pen-
geinstitutternes ind- og udlansrente samt poster i institutionelle sektorers fordringsba-
lancer. Den finansielle sektormodel eksisterer som selvstaendig kvartalsmodel under
navnet FINDAN. Den er desuden blevet omskrevet til drsniveau og indgar nu i denne
form i ADAM.

(2) Boliginvesteringerne bestemmes nu i en delmodel, hvori ogsd kontantprisen pa ejer-
boliger bestemmes af bl.a. rente og disponibel indkomst. Boliginvesteringerne udger som
folge af hej rentefelsomhed og pévirkning af obligationsmarkedet et vigtigt for-
bindelsesled mellem den finansielle og den reale del af ekonomien.

Denne ag de folgende wre arikler bygger pa indleg ved et mode om ADAM-modellen i Nationalokonomisk
Forening den 14, marts 1988, Red

I Nerverende besknivelse af de senere udbygninger al ADAM-modellen trackker bla. pd en mere oméattende
dokumeniationsrapport. som er udarbejdet i Danmarks Statistiks modelgruppe under redaktion af Poul Uffe
Dam, ji. Dam (1988). Specielt skal nmvnes at beskrivelsen al den finansielle sekiormodel er et uddrag af Niels
Lehde Pedersens hidrag til denne rappoil.

2. En del af disse mndringer var med i den mellemliggende modelversion, ADAM. apdl 1986, men denne har afl
forskellige grunde ikke faet en ekstern anvendelse som normalt.



De seneste a&ndringer 1 Danmarks
Statistiks skonomiske model ADAM

Eskil Heinesen
Danmarks Statistik

SUMMARY: The latest developments of the macroeconomerric model of the Danish economy,
ADAM, is described. These include a model of the financial sector, a model of residential construc-
tion and the inclusion of wealth as an explanatory variable in the consumption function.

I. Indledning

ADAM er en drsmodel opbygget i den empiriske modeltradition, som iszer Tinbergen
og Klein har pracget, og tiltherer siledes den keynesianske tradition. Produktion, beskeefti-
gelse og vareeflersporgsel bestemmes simultant pid modellens vare- og arbejdsmarkeder.
Den tidligere version af ADAM, fra oktober 1984, indeholdt ingen finansielle markeder,
hvorfor de rentesatser, der pavirker vareefterspergslen, var eksogene.

Den nye ADAM-version fra Danmarks Statistik! - kaldet ADAM, maj 1987 blev opstil-
leti fordret og sommeren 1987, De vazsentligste @ndringer i.f.1. den foregdende modelver-
sion fra oktober 1984 beskrives i det folgende.? Disse eendringer kan angives i fire hoved-
punkter:

(1) Modellen er blevet udbygget med en finansiel sektor, hvilket er den mest omfattende
andring. Som felge af denne udvidelse bestemmes nu i modellen obligationsrenten, pen-
geinstitutternes ind- og udlansrente samt poster i institutionelle sektorers fordringsba-
lancer. Den finansielle sektormodel eksisterer som selvstaendig kvartalsmodel under
navnet FINDAN. Den er desuden blevet omskrevet til drsniveau og indgar nu i denne
form i ADAM.

(2) Boliginvesteringerne bestemmes nu i en delmodel, hvori ogsd kontantprisen pa ejer-
boliger bestemmes af bl.a. rente og disponibel indkomst. Boliginvesteringerne udger som
folge af hej rentefelsomhed og pévirkning af obligationsmarkedet et vigtigt for-
bindelsesled mellem den finansielle og den reale del af ekonomien.

Denne ag de folgende wre arikler bygger pa indleg ved et mode om ADAM-modellen i Nationalokonomisk
Forening den 14, marts 1988, Red

I Nerverende besknivelse af de senere udbygninger al ADAM-modellen trackker bla. pd en mere oméattende
dokumeniationsrapport. som er udarbejdet i Danmarks Statistiks modelgruppe under redaktion af Poul Uffe
Dam, ji. Dam (1988). Specielt skal nmvnes at beskrivelsen al den finansielle sekiormodel er et uddrag af Niels
Lehde Pedersens hidrag til denne rappoil.

2. En del af disse mndringer var med i den mellemliggende modelversion, ADAM. apdl 1986, men denne har afl
forskellige grunde ikke faet en ekstern anvendelse som normalt.



218 NATIONALKONOMISK TIDSSKRIFT 1988, NR. 2

(3) Det private forbrug bestemmes nu af formuen foruden som tidligere af den disponib-
le indkomst. I det formueudtryk. der indgér i bestemmelsen af forbruget. indgér forst og
fremmest kontantvaerdien af boligheholdningen og den private ikke-finansielle sektors
finansielle nettostilling, hvor obligationer opgores til kursvierdi. Vaesentlige forudsatnin-
ger for at inddrage formuen har alisd vaeret udbygningen af modellen med en finansiel
sektor og en boligmodel.

(4) Som en naturlig folge al indforelsen af den finansielle scktormodel er beskrivelsen i
modellen af de institutionelle sektorer blevet udbygget. Derer foretaget en opdeling af den
offentlige og den private sektor. og der er indbygget relationer. der bestemmer rentestrom-
mene mellem sektorerne.

I det felgende uddybes beskrivelsen af forbrugsbestemmelsen, boliginvesteringsmodel-
len og den finansielle sektormodel med hovedveet pa forbrug og boliginvesteringer.

I1. Privat forbrug

Det samlede private forbrug bestemmes som navat af disponibel indkomst og primo-
formue. Den grundleggende ide med at inddrage formuen i forbrugsbestemmelsen
stammer fra livscykelteorien. Baggrunden for at medtage formuen i forbrugsbestemmel-
sen i ADAM er, dels at den finansielle sektormodel og boligmodellen har gjort det muligt
at bestemme en betydelig del af den private sektors formue, dels at deri 1980erne har vaeret
problemer med at bestemme forbruget ud fra indkomsten alene.

Variabler’

Forbrugsudirykket er her det samlede keb af forbrugsgoder ifalge nationalregnskabet,
bortset {ra at keb af keretejer (forst og fremmest biler) er erstattet af et ydelsesudtryk.
Formueudtrykket omfatter som navnt kontantvaerdien af boligbeholdningen og den
private ikke-finansielle sektors finansielle nettostilling (hvor obligationer opgeres til
kursvaerdi). Derudover indglr vierdien af en imputeret bilbeholdning. Det er primofor-
muen vurderet til foregdende drs priser, der indgar i forbrugsfunktionen. Det betyder at
kapitalgevinster/tab pa boliger og obligationer pavirker forbruget med et ars forsinkelse.
Den alvorligste mangel ved formueudtrykket er, at vaerdi af realkapital i virksomheder,
herunder aktier.ikke indgar. Denne mangel skyldes at det ikke er nemt at finde et godt mal
tor vaerdien af virksomhedernes realkapital. Der arbejdes dog for tiden pé at inddrage et
bredere formuebegreb i forbrugsbestemmelsen. I overensstemmelse med de fleste empiri-
ske formuleringer af livscykelteorien indeholder det anvendte indkomstuduryk ikke de
indkomstkomponenter, der repraesenterer afkast af formueelementerne. Det betyder, at

3 Af pladshensyn beskrives vanablerne ikke i alle detaljer her. Der henvises il Heinesen (1987b) og Dam (1985,
hvor variablernes ADAM-navne ogsa er angivel Serierne findes i den officielle databank ADAM*ADAMBK pa
UNLC, der er pd TSP-form.
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den private ikke-finansielle sektors nettorenteindteegter og restindkomst i boligbenyttelse
ikke indgar i udtrykket for disponibel indkomst. @vrig restindkomst i den private sektor
indgdr ved et fordelt lag som en approksimation til forventet afkast af realkapital i
virksomhederne (der som nazvnt ikke indgir i formueudtrykket).?

Som folge af den beskrevne afgreensning af disponibel indkomst og formue, vil &endrin-
geriobligationsrenten pavirke forbruget anderledes end tilfzeldet vari okiober 1984 versio-
nen alf ADAM. 1 denne version blev den disponible indkomst pivirket af rentestromme-
ne. Det sker ikke i maj 1987 versionen. hvor nettorenteindtzegter ikke er med 1 disponibel
indkomst. Til gengaeld pavirkes formuen afen rentestigning. dels via fald i kontantveerdi af
boligformue og kursvaerdi af obligationer, dels via rentestrommenes pavirkning af netto-
fordringserhvervelser: disse effekter pavirker forbruget med et ars forsinkelse.

Behandlingen af pensionskasser og livsforsikringsselskaber er ogsa @ndret. idet deres
nettorenteindtaegtler ikke var med i disponibel indkomst i1 de tidligere modelversioner,
mens deres formuer er med i formueudtrykket 1 den nye modelversion.

Forbrug, disponibel indkomst og primoformue, der alle er delflateret med prisen pé for-
brug, betegnes i det folgende hhv. C, Y og W. Logaritmer angives med sma bogstaver, hhv.
C, ¥ 0g W.

Estimanionsresultat

Der er estimeret en {ejlkorrekiionsmodel for forbruget, hvor disponibel indkomst og
formue indgdr som forklarende variabler. Engle og Grangers (1987) to-trins estimations-
metode er benyttet. Metoden bygeer pa sammenhangen mellem kointegrerede variabler
og fejlkorrektionsmodeller. Lidt forenklet kan metoden forklares pa felgende made i rela-
tion til den aktuelle forbrugsfunktion.

Variablerne ¢, y og w er keintegrerede (af orden 1.1) hvis de hver iszr er integrerede af
forste orden (d.v.s. at niveauerne ikke er stationare, medens seendringeme er stationzare).
og der findes en vektor . 54 z=(c, y.w)-a er stationzer. Selv om ¢, y og w ikke er stationzere,
findes der altsa. hvis de er kointegrerede, en line®r sammenhazng mellem niveauerne, som
erstationer. Selv om variablerne Feks. vokser over tiden vil de ikke udvikle sig alt for for-
skelligt, idet afvigelserne fra relationen

(cyw)a = konstant (1)

er stationazre med endelig varians. Ligning (1) kan saledes fortolkes som (forsie ap-
proksimation til) en langsigts-ligevaegtssammenhzaeng mellem variablerne; og afvigelser
fra (1) kan fortolkes som »fejl«, som agenterne korrigerer i efterfelgende perioder.

4. Denne behandling af restindkoemst er i overensstemmelse med andre empiriske implementeringer af livseykel-
woren, nar data for realkapial i virksomheder mangler. j feks. Modigliani (1975),
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Tabel 1. DF wst for swationaritet af forstedifferenser af ¢ y og w (1959-83)

¢ ¥y
Uden konstantled -24 =30 28
Med konstantled -3 44 -7

b 1

Estimationsproceduren bestari forst at estimere langsigts-relationen (1) mellem vanabler-
ne i niveau (»kointegrationsregressionen«), og derefter at anvende de laggede residualer
fra denne regression som et fejlkorrektionsled ved estimation af en fejlkorrektionsmodel.
For forste triniestimationsproceduren testes om variablerne erintegrerede afforste orden.
Mellem forste og andet trin testes om variablerne er kointegrerede.

En fordel ved denne estimationsmetode er netop muligheden for at teste om variabler-
ne er kointegrerede. Hvis dette ertilfeldet - og hvis alle variabler er integrerede af forste or-
den - eralle led i fejlkorrektionsmodellen stationaere, hvilket sikrer at denne model er me-
ningsfuld. Enanden fordel er, at relationen mellem niveauvariablerne bestemmes for fejl-
korrektionsligningen estimeres, sdledes at eventuelle multikollinearitetsproblemer i den-
ne regression mindskes. En ulempe ved totrins-proceduren er. at parameterestimaterne
kan vare skave, ji. Banerjee m.fl. (1986).

Al @ndringeme i ¢, y og w er stationeere kan testes v.hj.a. et Dickey-Fuller (DF) test ud fra
regressioner af formen:*

DD <i> =3.D <i> (-1)+u, i=cyw. (2)

hvor u er et restled og D angiver absolut &ndring. Hypotesen om, at D <i> ikke er statio-
nzar (erenrandom walk) forkastes hvis t-varrdien for S er negativ og signifikant.*Itabel l er
angivet t-vierdierne for & - ogsa ndr et konstantled inddrages i relationen.” Den kritiske
verdi pa 3% niveau for DF testet er -1.96 for (2} uden konstantled og -3.00 nir et
konstantled inddrages.® Andringerne i ¢, y og w er altsa stationzere, og da niveauerne ikke
er stationzre (DF test giver positive t-vaerdier), er ¢, y og w integrerede af forste orden.
Forste trin i estimationsproceduren er en kointegrationsregression i niveau:
c=-104 946.y + .054.w
(19.7) (66.1) &

1957-83, s=0202, DW=92, R*=993, DF=2.65. ADF=-2.58

5 Et raugmenteds Dickey-Fuller (ADF) test. hvor laggede DI <i= indgar som regressorer pa hajresiden i (2).
er ogsd foretager. Men da der ikke er autokorreltion | DF test-regressionerne, o da laggede DD <i=> hliver in-
signifikante, har DF wsiene storst stvrke.

6. 020 kan skrives D<iz= = (1=8) D=1 ={-1) + w Under H ;8= 0 er D> en random walk. Hyis §<0 er D=<j=
stalionaer,

7. Inddragelse af konstantled i (2) indebaerer en antagelse om en varkstrate for hhv. ¢y og w.

8 Arsagen til at disse kritiske veerdier er storre end den tilsvarende veerdi i Students t-fordeling er. at nul-hvpo-
tesen er at D<i> ikke er stationaer.

9. tvaerdierne. som er angivet 1 parentes. er skave | kointegrationsregressionen.
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Tabel 2. Kritiske vardier for DW. DF og ADF pd 5% niveau

Antal ohservationer DWW DF ADF
50 T8 =367 -3.29

100 ) _ 39, -3.37 -0

Ligningen erestimeret under den restriktion, at summen af koeflicienterne til y og w skal
vaere lig 1, sdledes at (3) er af formen

C = K.Y«Wn,

hvor a=1-b og K er en konstant. d.v.s.
CY = K(W/Y)p

Dette indebeerer, at forbrugskvoten pa langt sigt athanger af forholdet mellem formue og
indkomst, men ikke af niveauerne. Estimation af(3) uden restriktionen a+b=1 giver prak-
tisk taget de samme parameterestimater.'

Parameterestimaterne i (3) bestemmer den (potentielt) kointegrerende vektor a'=(1, -
946, -.054), og middelvaerdien af (¢, y, w)a, som er -.10.

Forvi garvidere til nazste tnin i estimationsproceduren, ma det testes om ¢, y ogwer koin-
tegrerede, d.v.s. om residualerne fra (3) erstationare. Dette kan gores v.hj.a. DF testsom (2)
{eller ADF iest), hvor ®ndringen i residualerne fra (3) regresseres mod den lagpede
residual (og evt. laggede @ndringer i residualerne), eller v.hj.a. DW teststerrelsen. Hvis re-
sidualerne ikke er stationzre vil DW, DF og ADF teststerrelserne vaere teet pi nul. Hvis
DW og den numeriske vaerdi af DF og ADF er tilstreekkeligt store forkastes nul-hypotesen
om ikke-kointegration (ikke-stationaritet af residualerne). Tabel 2 viser de kritiske vaerdier
for DW. DF og ADF pé 5% niveau."

Dererkun 27 observationer i (3), men s vidt vides er der ikke offentliggjort kritiske veerdi-
er for under 50 observationer. Af DF og ADF testene er DF det relevante fordi laggede &n-
dringeri residualerne bliver insignifikante. Som det ses er den numeriske veerdi af DF i (3)
forlille til at ikke-kointegration kan afvises. DW i(3)erstorre end den kritiske vaerdi i tabel
2, men som det ses er denne sterkt afhaengig af antallet af observationer. Sa det er tvivl-
somt om ikke-kointegration kan forkastes (kointegration accepteres). Hvis imidlertid
1970-observationen udelades fra estimationen i (2) fas stort set de samme parameteresti-
mater, men (numerisk) klart storre DW og DF: DW=1.28, DF=-4.07." Da endvidere

10, Jf. Heinesen (1987a).

L1 Engle og Yoo (1987). De kritiske verdier er fundet ved Monte Carlo eksperimenter med to variabler, Dete
er det relevante antal varabler her p.ga. parameterrestaktionen 1 (3).

12 1970 og 1971 er de &r hvor residualerne fra (3) er klart siorst.
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styrken aftestene er lav - specielt for sma sample-storrelser —antages ¢y ogw at viere koin-
tegrerede. Residualplot og korrelogram. der ogsa kan bruges til at vurdere om residualerne
fra (3) er stationaere, er vist i Heinesen (1987a).

I andet trin i estimationsproceduren estimeres en fejlkorrektionsmodel, hvor residua-
lerne fra kointegrationsregressionen (3)

uhatco = ¢ - 946y - 034w + .10

indgar lagget som en fejlkorrektionsvariabel. Estimationsresultatet for den ligning, der
indgar i maj 1987 versionen at ADAM. er:

Dc = 004 - 49.uhatco(-1) + .62.Dy + .13.Dw (4
(LI} (3.6) (7.5) (3.2)

1958-83. s=0136, DW=150, R»=79, LM2=373, F2=1.67

Den relative ®ndring i forbruget forklares altsd af den relative &ndring i indkomst og
formue samt af fejlkorrektionsvariablen. Effekten af sidstnzvnte er, at hvis forbruget
den foregiende periode var stort i.ft. niveauet for indkomst og formue ifelge den lang-
sigtede ligevaegtssammenhang givet ved (3), vil det pavirke forbruget negativt i den ak-
tuelle periode.

Alle parametre (undtagen konstantleddet) er signifikante. Den lave DW kunne tyde
pé autokorrelation, men LM og F testene for autokorrelation af op til anden orden (jt.
LM2 og F2) afviser pa et 5% niveau ikke hypotesen om, at der ikke er autokorrelation. I
Heinesen (1987a) er diskuteret en rezkke forhold vedr. stabilitet af estimaterne i (4), og
ligningen er sammenlignet med andre estimationer af fejlkorrektionsmodeller. Det vi-
ses ogsd, at den ret store standardafgivelse pa ca. 1.4% i (4) skyldes drene 1970-71 med
meget store residualer. Udelukkes 1970-71 fra estimationsperioden fis sdledes en stan-
dardafvigelse pa under 1%.

Forudsigelsesfejlene (observeret minus forudsagt vaerdi) i 1984, 85 og 86 m.h.t. den re-
ale forbrugsvaekst, Dc, er hhv. -1.9%, 1.4% og 1.7%."° Disse fejl er ikke sma, men de skal
sammenlignes med fejl pad over 3% i 1985 og over 5% i 1986 i cn fejlkorrektionsmodel.
hvor kun indkomsten indgdr som forklarende variabel.

Forbrugets elasticitet pa langt sigt m.h.t. indkomst og formue (hhv. .946 og .054) er
bestemt fra kointegrationsligningen.” Kortsigts-elasticiteten m.h.t. len- og transfere-
ringsindkomst pd .62 synes rimelig og er en del storre end i oktoberversionen (43).
Kortsigts-elasticiteten m.h.t. formuen er .13, hvilket er en del sterre end langsigts-elasti-
citeten. Dette kan fortolkes saledes, at forbrugerne reagerer ret kraftigt (men med et ars

13. De observerede vardier for disse 4r. der er forelobige. findes | ADAMs databank fra marts 1"938.
14, Indkomstelasticiteten er 946 for konstant reullormue, og | for konstant formue-indkomst forhold.
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Tabel 3. Steady suae forbrugskvoten ved forskellige vardier af formue-indkomst forholder (W/Y) og
veeksiraten (gl

WY | 3 4 5
0 9l 95 9 98 %
04 ) 9 95 96 97

forsinkelse, ji. ovenfor) pa kursgevinster/tab, der udger en viesentlig del af kortsigts-ud-
svingene i formuen. Forbrugskvotens elasticitet pa langt sigt m.h.t. formue-indkomst
forholdet er, som det fremgdr af (3) .054. Langsigts-forbrugskvoten athanger desuden
negativt af vaekstraten. hvilket kan udledes som felger. Ligning (4) er af formen

Dc = Bo + fufc(-1) = (1-b).y(-1) = bow(=1) = k] +f2- Dy + B3 . Dw (5)

I steady state, hvor veekstraten for ¢, y og w er konstant: De=Dy=Dw=g, fis fra (5)
C/lY = explk - Bo/Br + g(1-f-B3)Pr] - (W/Y )b (6)

Inds®ties de estimerede parametre i (6) fas den i tabel 3 vistc sammenhang mellem
steady state forbrugskvoten og formue-indkomst forholdet. Afhengigheden af vakstra-
ten er ikke sd stor. 1 1986 var W/Y=2.5, hvilket indebeerer en steady state forbrugskvote
pi 94-96 athengig al vackstraten.

III. Boliginvesteringer

Boliginvesteringsmodellen har samme struktur, som den Blomgren-Hansen og Knes-
gaard (1978) tidligere har estimeret pa danske data. Nettoinvesteringerne i boliger bestem-
mes i to trin: Forst bestemmes den kontante salgspris for enfamilichuse, phk, afudbud og
efterspergsel efter boliger; dernast bestemmes nettoinvesteringerne af forholdet mellem
salgspris for eksisterende huse og enhedsomkostninger forbundet med opforelse af nye
huse.

Det antages at beholdningsefterspargsien efter boliger har formen:

log(Khd) = a0 + a1 - log(phk/pec) + a2 - log(Ydh/pc)E
+a3.uih+a4.R{php)E +as. R(Ydh/U)E (7)

hvor R betegner relativ 2ndring og E forventet sterrelse; Khd er beholdningsefterspergs-
len efter boliger, phk er kontantprisen for enfamiliehuse, pc er prisen for samlet privat
forbrug bortset fra boligforbrug. Ydh er disponibel indkomst, uih er usercost. php er den
prioriterede salgspris for enfamilichuse og U er befolkningstallet. De tre forventningsud-
tryk er dannet ud fra hypotesen om forventningstilpasning (adaptive forventninger).
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Den disponible indkomst, Ydh. der indgir i bestemmelsen af boligefterspergslen. ad-
skiller sig pa to punkter fra den disponible indkomst, der indgér i bestemmelsen af samlet
privat forbrug: Dels inkluderer Ydh nettorenteindtagter og restindkomst i boligbenyttelse,
dels indgar disponibel restindkomst uden lag: til gengald er der ret lange lag i forvent-
ningsudtrykkene i (7). At indkomstudirykket, der indgir i bestemmelsen af boligefier-
sporgslen. saledes er bredere end det. der indgér i forbrugsbestemmelsen, skyldes at
formuenikkeindgari(7). Atforventet nominel indkomststigning pavirkerboligeftersporgs-
len og dermed prisen positivt skyldes, at(de nominelt faste) rente- og afdragsydelser pd lin
til ejerboliger vil forventes at udgere en desto mindre del af en ejer-husholdnings budget i
fremtidige perioder. jo sterre vacksti disponibel nominel indkomst pr.capita der forventes.
Usercost er summen af obligationsrenten efter skat og skatteveerdien af den reelle
lejevierdiprocent.

Udbudet af boliger antages at veere lig primobeholdningen Kh(-1). Det forudseettes at
boligprisen, phk. er leksibel, sdledes at der skabes ligeviegt pd boligmarkedet. Ved at er-
statte Khd med Kh(-1) i (7) fas altsa ligeviegtsbetingelsen for boligmarkedet, som bestem-
mer boligprisen.'”” Den estimerede relation er

log(phk/pc) = -26 - 1.37 - log(Kh(-1)) + 3.59 - log(Ydh/pc)E

(19.1) (12.4) (16.0)
-4.72 . uih + 2.140 . R(php)E + 1.065 . R(Ydh/U)E

- (14.3) (352) (10.3)
+ 0919 . d72n (8)
(10.1)

1967-83, s = 0101, DW = 183, R? = 977

Parametrene i de tre adaptive forventningsudtryk er fastlagt under hensyntagen til det
samlede estimationsresultat. Variablen d72n er en dummy som skyldes aftrapningen i
1972-73 af ordningen om refusion af moms pa boligbyggeri. Fra(8) kan de implicitte bolig-
efterspergselselasticiteter udledes som forholdet mellem de evrige parametre og koetfici-
ententil log(Kh(-1)). Derer siledes en indkomstelasticitet pa 2.6 og en semielasticitet m.h.t.
usercost (renten efter skat) pa -3.4. Disse elasticiteter er meget store, men de reelle pavirk-
ninger af boligbeholdningen pa langt sigt er dog betydeligt mindre p.g.a. det offentligt
stottede bygger, hvilket illustreres i tabel 4 og 5 nedenfor.

Ligning (8) overvurderer phk med over 2% i 1985 og 86. Disse residualer er klart sterre

15, Det har ogsa vaeret forsegt at estimere en uligevagtsmodel med ufuldkommen pristilpasning som i Hickman
og Coen (1976}, men den estimerede tilpasningsparameter viser at der er fuld tlpasning inden for et ar.
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end i nogen ar i estimationsperioden, hvilket tilsyneladende skyldes at rentefelsomheden
er mindre de senere 4r.'®

Nertoinvesteringer i boliger malti 1980-priser (mill. kr.), fThn, bestemmes dels af offentligt
stottet byggeri. dels af forholdet mellem phk ogenhedsomkostningerne forbundet med op-
forelse af nye huse: i disse omkostninger indgar dels prisen pa boliginvesteringer, pih. dels
grundprisen, phgk. Ligningen er ikke-lineeer i parametrene, og estimationsresultatet er!”

flhn =-21221 + 44 . (flhn(-1) - 45 . nbs(-1))
@46)  (4.7)

+ 45 . nbs + 26242 - (phk/(8.pih + .2-phgk))
(32) (5.1)

+ 5962.d76 + 4728.d1973 (9)
(4.2) (3.6)

1970-83, s = 1319, DW = 1.83, R2 = 997

Variablen nbs er antallet af offentligt stettede boliger under opforelse. Ligning (9) forklarer
altsd ikke-stattet byggeri. fThn - 45.nbs, med ikke-stettet byggeri i foregdende periode og et
prisled. De laggede boliginvesteringer indgar, da byggeri tager tid, sdledes aten del af det
byggeri, der padbegyndes et ir, fuldfores det naeste. Prisleddet afspejler, at nybyggeri afboli-
gerages, hvissalgsprisen pa husevokserrelativt til enhedsomkostningerne forbundet med
opferelse alnye huse, d.v.s. hvis det bliverrelativt mere fordelagtigt at bygge nye huse. Stan-
dardafvigelsen i (9) er godt 1.3 mldr. kr. i 1980 priser. Forudsigelsesfejlene (observeret mi-
nus forudsagt vaerdi) er 1.4, -1.5 og .2 mldr. kr. i 1984, 85 og 86."

Boligheholdningen ultimo aret, Kh, bestemmes i en dynamisk definitionsligning af pri-
mobeholdning, Kh(-1), og fThn. Udviklingen i phgk er i modellen bundet til udviklingen i
phk

Den grundleggende tilpasningsmekanisme i boligmodellen fungerer pad felgende

16, Estimeres (8) saledes frem til og med 1986 ¢r alle parametre ston set uendrede bonset fra koefTicienten 1l uih,
der bliver numerisk 14% mindre.

17. d1973 og d76 er dummy-variabler. Begrundelsen for d1973 er den samme om for d72n i (8). mens d76 skyldes
dels mimsen. dels den i juni 1973 indfore forlaengelse af lebenderne for saerlige realkreditldn i enfamilichuse
pabegyndt inden 174 1976

18, En svaghed ved relationerne (8) og (%) er. at de er estimeret pd en ret kort periode. Prover man at fore
estimationens begyndelsesar leengere tilbage (9} fis imidlentid vasentlig ningere resultater. En forklanng herpa
kan viere, ab det forst o foa omkeing 1970 at boligmarkedet har fungeret ofter de mekanismer modellen beskriver.
mens det fer var prcget af kvantitative reguleringer. For prisrelationen gaelder at en udvidet estimationsperiode
resulterer | en vasentlig sterre indkomstelasticitet i boligefiersporgslen. hvilket ikke virker trovarrdigt
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Tabel 4 Virkninger af en permanent stigning § disponibel indkomst pd [%. {Pt*re'_c_rf._l’_r.' 1974-85)

Ar phk{%) fihn (mill. k) Kh(%)
| 9 195 %)
> 23 585 A6
4 22 819 45
8 20 m 98
12 1.7 T4 135

Tabel 5. Virkninger af en permanent stigning i obligationsrenten pa I procempoint. (Periode: 1974-83)

Ar phk(%) flhn (mill. kr.)  Kh{%)
1 24 -515 - 11
2 25 -782 .27
4 19 -813 -57
8 12 -507 -95
1 -7 319 -L11

| v

made: En starre boligefierspergsel i periode t - som folge af feks. en indkomststigning
eller et rentefald - medferer hajere boligpris, da boligudbudet pa kort sigt er uelastisk
og givet ved primobeholdningen, og dermed storre boliginvesteringer. Boligheholdnin-
gen bliver siledes storre ved begyndelsen af periode t+1. Hvis stigningen i boligefter-
sporgslen er permanent, vil boligbeholdningen gradvist naerme sig dette hajere niveau,
og boligprisen gradvist falde tilbage mod det oprindelige niveau. Pa langt sigt bestem-
mer boligefterspergslen saledes boligbeholdningen. da boliger er reproducerbare.

Elasticiteter i boligmodellen isoleret er vist i tabel 4 og 5. Efter 12 &r er boligbeholdnin-
gens indkomstelasticitet 1.35. mens semielasticiteten m.h.t. renten er -L11.

IV. Finansiel sektormodel

I den finansielle sektormodel bestemmes en rackke finansielle variabler. Modellen er
bygget op omkring fordringsbalancerne for de enkelte delsektorer, siledes at budgetre-
striktionerne for disse eksplicit inddrages og overholdes.

Afgreensningen af delsektoreme er foretaget saledes. at der er en direkte korrespondan-
ce mellem disse og nationalregnskabets institutionelle sektorer. 1 modellen indgar pri-
meert syv sektorer: Den private ikke-finansielle sektor, pengeinstitutter, nationalbank, stat,
kommuner. udland samt en fondssektor bestiende af pensionskasser, livsforsikringssel-
skaber og offentlige fonde.

I sektormodellen bestemmes den private ikke-finansielle sektors netto-obligationsefier-
sporgsel, indskud og lan i pengeinstitutter, lan i udlandet,pengeinstitutternes obligations-
efterspargsel samt obligations-, indlins- og udlansrenten simultant. Tilpasningen pa de
enkelte markeder er dog beskrevet forskelligt. Pa obligationsmarkedet bestemmer udbud
og cftersporgsel obligationsrenten. der saledes skaber ligevagt pa markedet. Derimod fast-
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sazttes pengeinstitutternes rentesatser ud fra de ovrige rentesatser. idet dog pengemarkeds-
renten ereksogen. Forden private ikke-finansielle sektor bestemmes ud fra de givne rente-
satser storrelsen af indskud og udlin. der saledes bliver eftersporgselsbestemte. Ogsa lan i
udlandct er eftersporgselshestemte.

Hovedprincippet i den dynamiske tilpasning er, at pengeinstitutterne reagerer hur-
tigt, mens den private ikke-linansielle sektor er mere traeg. Saledes tilpasser pengeinsti-
tutterne deres rentesatser og obligationseftersporgsel fuldt ud inden for aret. For den
private ikke-finansielle sektors portefelje geelder, at obligationsefiersporgsel og -udbud
samt pengeefterspergsel ikke tilpasser sig renteniveauerne inden for 4ret; sektorens til-
pasning af lin i pengeinstitutter og 1an i udland er dog fuldstendig inden for aret.

Pi obligationsmarkedet bestemmes obligationsrenten ud fra udbud og eftersporgsel
efter obligationer. Den private ikke-finansielle sektors netto-obligationseftersporgsel
alhanger af obligationsrenten, indldnsrenten, og den finansielle nettoformue. Pengein-
stitutternes obligationsefterspargsel afhaenger af obligationsrenten, pengemarkedsren-
ten. samt pengeinstitutternes placeringspotentiale, nemlig indskud fra private minus
udlan il private. Udlandets eflersporgsel efter obligationer er en funktion af obliga-
tionsrenten og den tyske rente pius den forventede relative wndring i DM-kursen. De
ovrige sektorers obligationsefterspoergsel er enten eksogene eller bestemt i enkle relatio-
ner.

Den private ikke-finansielle sektors indskud i pengeinstitutierne athaznger af ind-
linsrenten. obligationsrenten og den tyske rente (plus som ovenfor) samt al sektorens
finansiclle egenkapital. Lan i pengeinstitutterne er bestemt af udlinsrenten, den tyske
rente (plus) samt af den finansielle egenkapital. Lan fra udlandet er bestemt af den fi-
nansielle egenkapital.

Pengeinstitutternes 1in i nationalbanken er en funktion af obligations- og pengemanr-
kedsrenten samt af pengeinstitutternes placeringspotentiale. jf. ovenfor. Pengeinstitut-
ternes egne rentesatser, ind- og udldnsrenten. er bestemt af obligations- og pengemar-
kedsrenten.

De stokastiske relationer i den finansielle model er. i modsztning til den ovrige mo-
dels relationer, estimeret pa kvartaisdata. De af disse relationer. der er speciliceret dy-
namisk, er efterfolgende blevet wndret til drsniveau ved analytisk at skrive relationerne
4 kvartaler frem.
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