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Boliginvesteringer



21& 22

Profitfunktionen er givet ved

%au”—aHY

n=pt—pit—
Bestem det optimale niveau af boliginvesteringer ved at maksimere
profitfunktionen. Vis desuden, hvad der skal vaere opfyldt for
1" >o0.

Beskriv og forklar, hvordan boliginvesteringerne afhaenger af
p" — P og H.



2.1
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Vi bgr ligeledes tjekke andenordensbetingelsen for at sikre at ovenstdende
I#sning er et maksimum:

oM
For at /" > 0 skal det gaelde
H_p
P +0H>0&

pf — P> —adH <
p'> P —adH



2.2

Beskriv og forklar hvordan boliginvesteringerne afhanger af p — P og H:
Vi bemaerker, at for stigende p" — P vil investeringerne i bolig vaere
stigende. P er udtryk for omkostningerne forbundet ved opfgrelse af nyt
hus. Hvis vaerdien, p" > P, vil bygherrerne altsd kunne 3 positiv profit
ved at inda i denne investering. Sagt med andre ord MR > MC.
Boliginvesteringerne bliver aldrig uendelig grundet konvekse
omkostninger, som stiger i takt med ggede investeringer.

H er boligbeholdningen, og dH kan derfor betragtes som det
investeringsniveau, der sikrer den nuvaerende boligbeholdning. Stiger
dette, vil det normale/naturlige niveau af investeringer stiger, eftersom en
stgrre maengde depricerer.
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2.3

Husholdningens nytte er givet ved nedenstdende Cobb-Douglas
nyttefunktion:

U(H?, C) = (H9)nctn (5)
User cost er givet ved
vipt v=rl—-71)+d+s (6)
Med budgetrestriktionen
C+vlHI =Y (7)

Bestem husholdningens optimale boligefterspgrgsel.
Hint: Indsat (7) i (5) og lgs fgrsteordensbetingelsen.
Bestem ogsa elasticiteten for HY mht. Y og vp'.

. .. dy x
Hint: Elasticiteten er Fxy



2.3 fortsat

Husholdningens nytte findes ved at substituere bibetingelsen ind i

(5).
U = (HI)"(Y — vpH HY)
ou
9Hd 0<

HCHYI (Y — up O — (HEYI(1 = )(Y — vl H) upt = 0 5
H(HEYI (Y = wpHOYE T = (HOYI(L = n)(Y — vpH HY) ot
(Y = vp'"HY) = (1 = n)Hvp" &
nY—nvp"HY = (1-n)HIvp" =
nY = vplH!

_ny

Hd
vph



2.3 fortsat

Vi bemaerker, at Igsningen minder om en standard Cobb-Douglas
Igsning, eftersom, forbrugerens optimale boligefterspgrgsel, HY,
svarer til en andel af forbrugerens indkomst, Y > 0. Antages
forbrugerpriserne at vaere numeraire, kan Igsningen tolkes som det
relative prisforhold mellem de to "goder”. Vi bemarker at
boligefterspgrgslen er stigende i indkomst, gget indkomst betyder
en stgrre efterspgrgsel boliger. Imens efterspgrgslen er aftagende i
user costs, vp'?, da det svarer til alternativomkostningen ved bolig
stiger, altsa bliver gvrigt forbrug mere attraktivt.

Det er vigtigt, at bolig ikke forstds i snaever forstand som ét hus.
Men derimod som kvardratmeter eller renovering.



2.3 fortsat

For at kigge pa elasticiteten kan vi bruge nedenstiende
Igsningsmetode:

OH Y _on Y Hd _1

oY Hd vpH HI  HA
OHY vph B nY vpH B Hd _ 1
dvpH Hd (vpH)2 Hd Hd

MEN eftersom logaritmen blot er en monoton transformation, der
altsa ikke pavirker resultatet, kan vi finde elasticiteten pd denne
facon.

InH? =Inn+1InY —Invp"

Vi kan i princippet allerede nu "se” elasticiteterne til hhv. Y og
H
vp'.



2.4

Boligefterspgrgselsfunktionen er nu givet ved

e = O

eovpt!

Bestem elasticiteten mht. Y og semielasticiteten mht. vp/.
. . .. . aHd 1
Hint: Semielasticiteten er givet ved 3(vp) F

Vi kan endnu en gang benytte "logaritme tricket”:
InHY =InB+ehnY —ovp!

Elasticitet: En pct. a&ndring i x, svarer til en a pct. andring i Y.
Semielasticitet: En enheds andring i x svarer til « pct. andring i
Y.



2.4 fortsat

Elasticiteten mht. Y:

OH?T Y  pysly
OY HI ~ oo Hd

Semi-elasticiteten mht. user cost:

1 oHC —ofY® 1

ma(VpH) - eo-VpH Hd = —O'm - —

=&

Hd

Hd
=¢
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2.5

Ligevaegtsbetingelsen er givet ved

HY = H (10)
Benyt boligefterspgrgsel
pYe
H = covph 9)

Til at bestemme den kortsigtede ligevaegtspris. Hint: Tag
logaritmer til (9) og (10). Indszet bagefter (9) i (10).

Illustrer desuden ligevaegten i et diagram og illustrer
konsekvenserne ved skift i 8, Y, H og v.

Hvilke konsekvenser har fglsomheden overfor aktivitetsniveauet for
konjunkturudsving?



2.5 fortsat

Fgrst tages logaritmen pa begge sider

InHY =InH <
InB+elnY —ovp'=InH <

ovpl =Inf+enY —InH <
pH:m5+EMY—MH

ov
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2.5 fortsat

» En stigning i 5: En stigning i § vil alt andet lige betyde, at
efterspgrgslen pd husbeholdning stiger, hvorfor dette traekker i
retning af ggede huspriser.

» En stigning i Indkomsten: En stigning i Y, haever naturligvis
huspriserne, eftersom forbrugeren er i stand til at betale en
hgjere pris.

» En stigning i v: en stigning i user cost vil alt andet lige saenke
huspriserne, eftersom disse stiger proportionalt med priserne.

» En stigning i H: En stigning i husbeholdningen vil ikke kunne
lade sig ggre pa kort sigt, eftersom beholdningen er perfekt
inelastisk. Skulle der dog alligevel ske vil boligpriserne
selvfglgelig falde.



2.5 fortsat

Séfremt aktivitetsniveauet stiger vil boligpriserne stige, jf. (11). En
hgjere boligpris ggr det mere attraktivt at investere i boliger, fordi
gevinsten nu er stgrre, jf. (4). Boliginvesteringerne indgér i
aktivitetsniveauet, hvorfor dette igen stiger. Der opstar derfor en
selvforstaerkende effekt, hvilket vil forstaerke konjunkturudsving og
der kan derfor vaere et stabiliserende gnske om at mindske denne
effekt.
H_p
=P +0H (4)
o
InB+elnY —InH
pr = (11)

ov




2.6

Betingelsen for langsigtsligevaegten er
1" =6H (1)

Indsaet det optimale investeringsniveau

H_
P =P sy
8]

Vis herefter, at det m3 geelde p/ = P. Indsaet dette resultat i (11)
for at udlede betingelsen for boligbeholdningen.

pH:Inﬂ+5|nY—InH

ov

(11)



2.6 fortsat

H
_p
P L 6H = 6H <

Ved at indseette dette i (11) fas

_Inf+elnY —InH

ov

P (14)

Intuitionen bag dette er priserne skal vaere lig med omkostningerne
pa lang sigt. Hvis dette ikke er tilfaeldet vil det vare profitabelt
enten at bygge flere boliger eller at szlge boliger. Dette presser
prisen ned indtil den igen er lig med omkostningerne. Samtidig skal
der veere ligevaegt pa kort sigt, dette er kun tilfeeldet sédfremt (14)
er overholdt, da dette sikrer den rette mangde af boligbeholdning

for pH = P.



2.6 fortsat

Fglgende betingelser skal vaere opfyldt

p" > P —adH (3)
Ing+eY >InH (12)

Det fremgar tydeligt, at (3) er opfyldt, da 0 > —adH, hvilket
sikrer boliginvesteringerne er positive.
(12) er opfyldt fordi

InH=InB+¢elnY —ovP <InB+¢elnY

Denne betingelse sikrer, at boligprisen, p*, er positiv.



2.7

Vi skal nu finde boligprisens kortsigtede fglsomhed (elasticitet)
overfor en &ndring i aktivitetsniveauet, Y:

pH:Inﬂ+slnY—InH

ov

Indsaet efterfglgende ligning (6) og antag at elasticiteten er en
langsigtsbetragtning:

vip v=r(l—7)+0+s

(11)



2.7

Vi skal endnu engang finde en elasticitet denne gang mht.
indkomstniveauet og boligpriserne, p/.

8pHY_5Y e 1

oy pH — onpiH: ov P
Vi har i ovenstiende udledning antaget at p/’ = P. Vi kan nu
indsatte v, fra ligning (6):
oph v B € 1
oYy pH o(r(l—=7)+0+5s)P




2.7 fortsat

» Vi bemarker at user costs, v, falder ndr beskatningen, 7
stiger. Huvilket alt andet lige betyder, at elasticiteten bliver
stgrre. Dette skyldes, at alternativomkostningen ved at holde
kapital i bolig efter skat falder, hvorfor det er favorabelt at
binde mere kapital i bolig.

> Et fald i s, ejendomsvaerdiskattesatsen vil seenke user costs, og
dermed betyde, at elasticiteten mht. aktivitetsniveauet stiger.



2.8

Kan beskatning relateret til ejerboliger evt. anvendes til at skabe
en automatisk stabilisering af konjunkturer?

» Ja. Visd jo i forestdende opgave, at disse parametre pavirkede
elasticiteten i boligpriserne.

> Vi kan ved at sxtte 7 passende lavt og s passende hgit,
mindske elasticiteten, hvilket implicerer at aktivitetsniveauet,
som fglge af lavere boliginvesteringer igen vil vaere mindre
pavirket af den givne konjunktursituation.



