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SUMMARY: Danish empirical modeling of the housing marker relies largely on the wraditional
stock-flow model. The stock market for housing is assumed in permanent equilibrivem at market
clearing prices, and residential investments are subsequently determined as a function of prices.
This article demonsirates that the traditional model provides a too simple description of the
market mechanism, and that prices are more rigid than usually assumed. An alternative modef
based on partial price adjustments is estimated. In this model housing starts are determined as a
Sfunction not only of prices, but also of the degree of market disequilibrium at given prices.

1. Indledning

Dererikke i Danmark nogen langvarig tradition for modellering af boligbyggeriet. Det
skyldes iszr, at omridet i lang tid efter 2. verdenskrig var genstand for en omfattende
regulering, som ferst helt blev afskaffet i 1974. Det forste tiltag pd omridet drejede sig ude-
lukkende om prisdannelsen pd boligmarkedet. Groes og Meller (1977) bidrog til diskus-
sionen om de »uforklarlige« prisstigninger pd e¢jerboliger ved at vise, at de kunne
forklares stort set af de disponible indkomster alene.

Forste samlede model for bofiginvesteringeme blev lavet i forbindelse med Nationalban-
kens NATAN-model af Blomgren-Hansen og Knesgaard (1978). I den er kontantprisen
bestemt pa beholdningsmarkedet og byggeaktiviteten bestemt af kontantpriserne p boli-
ger. Denne model kan siges at have dannet skole, idet to cfterfelgende modeller er af
samme type.

Entreprenerforeningen og Institut for Fremtidsforskning har i fzllesskab lavet en
beslagtet model, som er dokumenteret i Entreprenerforeningen (1981). Modelgruppen i
Danmarks Statistik har suppleret ADAM’s nye version med en model for boliginvesterin-
gerne (Heinesen 1988). Endelig har Nationalbanken i forbindelse med fremstillingen af
en kvartalsmodel opstillet en ny model for prisdannelse og investeringer. som i sin nyeste
version pa vasentlige punkter bryder med den traditionelle specifikation (jf. Knudsen
1989).

Jeg ertaknemmelig for forslag og konstruktiv kritik fra Ellen Andersen samt fra mine kolleger J. Asger Olsen og
Hennk P. Nielsen,
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Felles for de fire danske modeller er, at de tager sigte pa at forklare boliginvesteringer-
ne mens feks. amerikanske modeller' normalt har »housing starts« som afhmngig
variabel. Boliginvesteringer afhaenger bade af pabegyndelser og byggetiden, men sidst-
navnte er temmelig invariant pa kort sigt. Der er tre umiddelbare problemer ved at mo-
dellere direkte pd investeringerne i stedet for pa pibegyndelserne:

a. Boliginvesteringerne er i forhold til pdbegyndelserne en traeg variabel®, hvilket gor det
lettere uforvarende at {4 »uvedkommende« variable ind pd hojresiden.

b. Boliginvesteringerne er efterslebende i forhold til de akonomiske dispositioner,
adfeerdsrelationen tager sigte mod at beskrive.

¢. En stor del af boliginvesteringerne vedrerer byggeri med det offentlige eller boligfor-
eninger som bygherre. Det er n&ppe frugtbart at opstille adferdsrelationer herfor.

2. Den teoretiske model
P boligmarkedets efterspoargselsside er givet en tunkton:

Dh = fiphk fYd.ib...) (1)

hvor eftersporgslen cfter boligifenester er en funktion af disponibel realindkomst (fYd).
pris (phk), obligationsrente (ib) o.s.v.

Udbuddet af boligtjenester er lig med maengden af tjenester, den eksisterende bolig-
masse kaster af sig. I praksis antager man proportionalitet mellem boligmasse og boligtje-
nester:

Sh=a-Kh (2)

hvor Kk betegner boligmassen. Man satter i de fleste sammenhange a=1 og bruger
begreberne Sh og Kh synonymt.
Ligevagt pa boligmarkedet forudseetter dermed:

Kh = fiphk fYd.ib...) (3)

Den traditionelle danske (og amerikanske) model suppleres pa dette punkt med to
antagelser:

I. Der er gjeblikkelig markedsclearing (i modeller i diskret tid: clearing inden for
perioden).

2. Boligudbuddet er pa kort sigt givet.

1. En oversigt over nyere amerikanske boligmodeller fas hos Smith et al. (1988).
2. Blandt andet fordi investeringerne tillige omfatter hovedreparationer. jf. Stetkzer (1956).
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Antagelse 2 begrundes normalt med., at det lebende bygger kun udgeret par procent af
den samlede boligmasse, som i Danmark ligger pd omkring 2.3 mill. boligenheder.

Ligeveegtsbetingelsen (3) omfatter kun een variabel, som kan antages endogen for
boligmarkedet, nemlig kontantprisen phk, som dermed ma cleare markedet.

I den traditionelle model bestemmes boliginvesteringerne, efter at boligpriserne er
fastlagt ved lolgende funktion:

fAh=gm . gm>0 (4)

hvor m markerer bygherregevinsten (= profitten) ved at opfere en bolig, uanset om denne
tilfalder den senere beboer eller professionelle bygherrer. Det bliver dog stadig mere
ualmindeligt at opfere sin egen bolig, og (4) svarer derfori realiteten til en pastand om rent
udbudsbestemte boliginvesteringer.

I Blomgren-Hansen og Knesgaards oprindelige model - p4 halvarstal - beregnes msom
forskellen pd kontant pris og byggeomkostninger i forhold til byggeomkostningerne:
(phk-pth)/pih. Senere er det blevet populeert (jf. f.eks. Heinesen (1988) og Smidt (1988)) i
stedet at anvende phk/pih. Dermed kan investeringsrelationen betragtes som en variant af
Tobins »Q«, idet phk/pih netop afspejler forholdet mellem kapitalgodets handels- og
anskafielsesvaerdi.

Hermed haves en simpel rekursiv model til bestemmelse af boligpriser og boliginveste-
ringer. Stigende efterspoergsel giver sig f.eks. umiddelbant udslag i stigende kontantpriser,
som derm:est motiverer en foregelse af boligbyggeriet. Modeller af denne type, hvor prisen
dannes pa stockmarkedet for boliger, mens investeringerne besternmes pa et flow-
marked betegnes normalt STOCK-FLOW modeller.

Den beskrevne specifikation fungerede fint i de tre ferste danske boligmodeller, men
da mani Nationalbanken gik over til at estimere pa kvartaler, blev det nedvendigt at ind-
drage variable fra prisrelationen i investeringsfunktionen. Saledes var en af de vigtigste
variable i Nationalbankens ferste boliginvesteringsrelation obligationsrenten (Smidt
1988), hvilket synes at antyde, at boliginvesteringerne reagerer pi efterspergselsimpulser,
som ligger ud over, hvad der transmitteres via prismekanismen. Dette f2nomen vil blive
analyseret i det felgende.

3. Undersagelse af kausaliteten

Datagrundlaget er kvartalsvise serier for byggeaktiviteten malt i antal boliger, fordi
kvadratmeterstatistikken kun foreligger tilstrazkkelig disaggregeret siden 1980 (BBR-
registret). Der anvendes tidsserier for perioden 1970-86 begge ar inklusive. Alle serier er
sesonkorrigerede. Der anvendes et udtryk: ppriv, for pAbegyndte fritliggende enfamilie-
huse plus rsekke-, kaede- og dobbelthuse med privat bygherre. Derer desuden konstrueret
en kvartalsserie for (0, defineret i overensstemmelse med ADAM's:
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Fig. 1: Arsvaekst i Q og ppriv.

O = phk/0.8pih+0.2phek)

Hvor phgk betegner konstantpriserne pd mindre byggegrunde. Data for phk og phgk
stammer fra D.S's kvartalsstatistik for salg af boliger i fri handel. Som udtryk for pih
anvendes byggeomkostningsindekset for enfamiliehuse. Figur | sammenstiller drsvaek-
sten i Q og pprv, idet dog ferstnzvnte er multipliceret med 10 af hensyn til presentatio-
nen.

Af figuren fremgar, at man ikke visuelt har nogen simpel sammenhang fra Q til
Ppriv.

Tvartimod ser det ud til, at sterre udsving i ppriv forekommer et par kvartaler for i Q-
vaerdien. | naeste skridt testes derforen antagelse om, at Q overhovedet pavirker ppriv. Der-
til anvendes en version af Grangers kausalitetstest. Der estimeres ferst en AR(6)-model
for ppriv:

ppriv = (055L +028 L +024 L 3-0.16 L -0.16 L*+0.07 L®) - ppriv (5)
RSS = 1853 F=1806
L betegner lagoperatoren.
Dernzest estimeres modellen med tilfojelse af lag 0-6 af O-vaerdien:
ppriv = (040L +0.26 L2 +0.26 L3-0.07L3-0.16 L -0.04L%) - ppriv + (6)

(31.8-16.6L-324L°-32L+29.9L+10.2L°-18.0L%-Q
RS§ = 1839  F =93]
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hvor koetficienterne tl Q er angivet i tusinder,
Man tester hvorvidt inddragelsen af lag 0-6 af @ i en endimensional AR(6)}model for
ppriv forbedrer forklaringsgraden. Denne hypotese tildeles vaerdien:

F(748) = 1.12

der pa 5 pet-niveau er klart insignifikant. Derer alts ikke her belieg for at antage. at Q er
en dirsagtil ppriv'. En interessant observation s ved at teste den modsatte hypotese: at det
er pprv, som fordrsager 0. Dette kan ikke alvises pd 3 pct-niveau.

Etalternativt test er at estimere krvdskorrelationer mellem £ og ppriv. Man finder. at de
er klart korrelerede. men sadan at ppriv reagerer 2-3 kvartaler fer. En dokumentation af
dette resultat findes hos Christiansen (1987). Dette er en noget »grovkornet« metode,
eftersom de estimerede krydskorrelationer typisk vil veere indbyrdes korrelerede. Det er
bedre forst at estimere en ARIMA-model i Q og si prewhitene ppriv med den, fer man
beregner krydskorrelationer. Dette giver een signifikant krydskorrelation svarende til, at
pprivbevieger sig 2 kvantaler for Q- altsd nasten det samme resultat. Hovedresultatet er, at
profitten ved at bygge enfamilichuse reagerer efter igangsiettelserne og dermed ikke
umiddelbart kan siges at forarsage dem. Arsagen til at man ikke tidligere har opdaget den
manglende sammenhzxng fra priser til pibegyndelserer fordet forste, at man har arbejdet
med boliginvesteringerne, for det andet at der er anvendt Ars- eller halvarstal, hvor en
tidsforskydning pa 2-3 kvartaler ikke altid lader sig registrere.

Nir pabegyndelserne mindre athanger af lobende end af senere vaerdier af' Q. kan det
forklares ved, at producenterne ikke alene lader sig motivere af prissignaler, men tillige af
den forventede prisudvikling, svarende til at erstatte i (4) med den forventede profit n*,
Antagelsen virker besnarende: byggeperioden er relativt lang = for enfamilichuse ca. 3
kvartaler - og producenterne ma tage hensyn til muligheden af @ndringer i markedspri-
sen mens byggeprojektet eri gang®. Da Q-vaerdien systematisk reagerer efter pabegyndel-
serne, er det ikke frugtbart at antage adaptive forventninger. I stedet forseges den stizrkest
tenkelige antagelse om graden af indsigt hos producenterne. Sifremt producenterne har
fuld forudseenhed muh.t. @-vierdien pa fuldferselstidspunkiet, og det varer 4 kvartaler at
opfore en bolig vil pibegyndelserne athange afl 4 kvartaler leadede Q-vaerdi samt et
konstantled. Figur 2 viser faktiske og fittede vaerdier ved denne estimation.

Affiguren fremgar, at neeste ars Q-veerdi ikke er tilstrackkelig til at forklare pabegyndel-
serne. Konjunktursvingene passer ganske vist nogenlunde. men de to seriers udsving i

3. Modellen kan forckomme overparametriseret. Det kan dog vises. at udeladelse af insignifikante lags ikke far
hetydning for resultatet. Heller ikke overzang ul estimation pd differenser rokker konklusionen.

4. En model, som eksplicit tager hensyn til usikkerheden om afsatningsvilkdrene, er opstillet | Chrstiansen
[ 19RY).
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Fig. 2: Model: Pabegyndelser = Lead 4(Q) + Konst.

forskellige delperioder af konjunkturforlebet er langt fra 1 overensstemmelse. Siledes ses
det blandt andet. at det store opsving i byggeaktiviteten 1 1971-72 ledsagedes al meget
begreensede stigninger 1 @-vaerdien. Dertil kommer, at pabegyndelserne udviser langt
starre kortsigtsvariation end Q-veerdien, Ogsd i tilfaeldet hvor producenterne har perfekt
forudseenhed, er det dermed svart at finde en simpel sammenh@ng fra den forventede O-
veerdi til byggeaktiviteten.

4. Antagelsen om fuldkommen fleksible priser

Hvis antagelsen om ligevaegt med markedsclearende priser pd laengere sigt er rigtig, ma
oms&tningen forventes at veere lemmelig invariant, idet priserne forudszattes at udligne
over- og underefterspargsel inden for | 4r. Dette kan testes i praksis ved at betragte et plot
af antal omsatte enfamiliehuse i fri handel, jf. figur 3.

Affiguren ses, atoms&tningen viser kraftige enkeltstdende udsving i 1974, 1983 og 1985.
Det tolger i alie tre tilfzlde efter voldsomme udsving i den lange obligationsrente i det
foregaende kvartal. Dette kan ses som et resultat af prisernes stivhed pé helt kort sigt. P4
den anden side viser figuren ogsd en klar konjunkturathaengighed, som synes i modstrid
med grundmodellen. Nar feks. konjunkturtilbageslaget ved arsskiftet 1979/80 farer til et
3-arigt tilbageslag i omsatningen, er det i modstrid med antagelsen om, at prisen inden
for | arfalder tilstreekkeligt til at retablere markedsligevaegten. med mindre denne 3-4rige
pericde frembed stadige formindskelser af efterspergslen.
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Fig. 3: Omsceming af enfamilichuse § fri handel

Prisfleksibiliteten synes utilstrackkelig, sdan at der ogsa pd mellemlangt sigt er et
element af mangdetilpasning pA markedet for enfamilichuse. Dette resultat svarer til.
hvad der er pavist for amerikanske data af Case og Shiller (1989),

5. En empirisk model

Udgangspunktet er herefter, at udsving i eftersporgslen ganske vist fir kontantpriserne
til at bevarge sig i »markedsclearende retnings, men at priserne pd kort og mellemlangt
sigt er for lidt fleksible til alene at cleare markedet. Derfor opstilles en relation for partiel
pristilpasning ul aflesning for ligevaegtsbetingelsen (4):

Riphk) = o, Rfuc) + a.Ripep) + a,ED )]

R-operatoren betegner relative ndringer. Relationen® postulerer. at vieksten i kontant-
priserne er en linear funktion af ®ndringer i user costs fuc). generel stigning i forbruger-
priserne Rfpcp) og overefterspargsel ved givne priser(ED). User costs er beregnet som den
nominelle lange obligationsrente efter skat®. En oversigt over de anvendte variable findes
ievrigti appendiks. Tilfejelsen af leddene Rfuc) og Ripep)i(7) kan forekomme lidt ad-hoc

3 Relation (7) erinspireret al Knudsen (1989).
6. Beilin og Larsen (1989) eksperimenterer med ¢t mere rummeligt user cost udtrvk, som blandt andet omfater
CNETRIpriserne.
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preeget. Forste led er tankt som en adferdsbeskrivelse for ejendomsmaglerne: det er
velkendt, at @ndringer i obligationsrenten umiddelbart sldr igennem i boligpriserne,
fordi forstegangsydelsen efter skat pd kort sigt tenderer mod at veere konstant. Inflations-
leddet er medtaget som et forseg pa at undersege, hvorvidt responsvariablen i pristilpas-
ningsrelationen ber vazre boligprisen eller den reale boligpris.

Overskudseftersporgslen kan udtrykkes ved:

ED = Dh-Kh (87

Eller man kan opstille en multiplikativ version, svarende til at bestemme graden af
overeftersporgsel:

ED = Dh/Kh (8™

Det er i det efterfolgende valgt at arbejde videre med (87).
Dh er en traditionel efterspergselsrelation:

Dh = fiphk, f¥d, uc,..) (9

Motivet bag, at user costs optraeder bide som primaer arsag til priseendringer og i ED
relationen er som navnt. at malvariablen i (7) er ndringer 1 kontantprisen. Eftersom
startydelsen efter skat pa kort sigt tenderer mod at vaere konstant, slar renten efter skat
umiddelbart igennem.

Der gzlder en traditionel voksende udbudskurve for nye boliger:

Sny = giphk, pih) (10)

Endelig kan boliginvesteringerne besternmes ved interaktionen mellem udbud og
overeftersporgsel ved givne priser. Altsd haves et problem beslagtet med uligevagtsteori-
en, hvor investeringerne kan udtrykkes som den effektive eftersporgsel:

JIh = min(ED, Sny) (11)

Relation (11) mé opfaties som en idealsituation. For den del af boligbyggeriet, som har
den senere boligejer som bygherre, giver relationen givervis en realistisk beskrivelse. Men
en stadig sterre del al boligbyggeriet forestds af professionelle bygherrer med salg for aje,
og (11) stiller ret store krav til deres markedsindsigt. Ganske vist vil producenter af nye
boliger reagere pA mangdesignaler, eftersom fremstilling af boliger, som ikke kan
afseettes til givne priser, er en dyr fornajelse, men de har ikke anden kilde til viden om
graden af overefterspergsel end afsetningstempoet blandt de netop opferte boliger.

Den pristilpasningsrelation, som skal estimeres, fis ved indseettelse af (87) og (9) i (7).
Det er valgt at foretage en logaritmisk transformation af (8"):
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Fig. 4: Fakusk og fittet veerdi af Riphk)

Riphk) = o, Rfuc) + a,Ripep) - ayin(Kh) + oy inffiphk fYd uc....))
Efter lidt eksperimenteren med laglengder estimeres folgende udtryk:

Riphk,) = 0.117(0.5 Rfuc,)}+0.5 Rfuc, , )) + 11542 (1/8) InffYdecap, )

(2.6) (5.7
- 0.088infuc, ) - 0.120In(phk,_/pcp ) - 2494In(Kh )
(2.9) (2.2) (3.0)
+ 1.80In{pbe20, ) + 1.625
(L.7) (0.4)
Per.: 72:2-87:2 Sum 5g: 00171
R* :70.3 DW.:234

Tal i parentes er r-vaerdier

(12)

(13)

Std Err: 00180
F(5.3535) 210

phe 20 er den demografisk bestemte potentielle boligeftersporgsel beregnet af @lgaard-
udvalget (Boligministeriet 1988) under antagelse om. at alle par samt alle enlige over 19 ar

potentielt eftersperger en boligenhed. fYdcap er f¥d normeret med phe 20.
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Overskudsefterspergslen ED skal lagges med et kvartal. Ripcp) er umulig at fa signifi-
kant ind. hvilket svarer til. hvad der er pavist af Smidt (1988). Desuden er det forsegt at
berige efterspargselsfunktionen med udtryk for forventninger til inflation og kapitalge-
vinster, men det er ikke lykkedes. Relationens fit fremgar af figur 4.

Det fremgér, at (13) har pene statistiske egenskaber; dog er den umiddelbare effekt af
udsving i user costs mindre end forventet. Den numeriske vaerdi af koefficienten til infKh)
ertilpasningsparametrena, fra (7). Ata, = 2.5 svarertil, aten overeftersporgsel efter boli-
ger pa | pet. forer til en prisstigning pa 2.5 pct. i det folgende kvartal.

Anvendelsen af overefierspergslen i prisrelationen indebarer sammenbinding af ikke-
stationzere serier ved en kointegrerende vektor, og (13) kan derforopfattes som en relation
af fejlkorrektionstypen. Fejlkorrektionsmodellerne er opstiet som resultat af onsket om
en bedre beskrivelse af dynamikken i kvartalsmodeller, men det er en sjeelden fornejelse
at kunne knytte en si dbenlys ekonomisk fortolkning til fejlkorrektionsleddet som her.

Det er ikke problemfrit at bestemme kontantpriserne for enfamilichuse ved hjzlp af
den samlede boligelierspergsel. Andersen (1987) argumenterer for, at det forer til for store
indkomstelasticiteter, eftersom ekonomiens agenter er rationeret i deres efterspergsel
efter lejeboliger. En del af den estimerede indkomstelasticitet vil dermed vaere spill-over
ira det rationerede lejerbaligmarked..

Af (13) kan direkte udledes eftersporgselsfunktionen:

InfDh) = 0.463> (1/8)in(fYdcap) - 0.048 in{phk/pcp) - 0.035 Infuc)
+ 0722 In(pbe20) (14)

Elasticiteten med hensyn til pbe 20 kan ikke afvises at veere lig med 1, hvilket svarer
udmazrket til, hvad man a priori ville forvente. De estimerede koefficienter til indkomst,
relativ pris og user costs er meget lave. Indkomstelasticiteten ligger klart under, hvad der
er fundet i samtlige andre empiriske studier, hvilket naturligvis skyldes, at boligmassen er
opgjort som antal boliger. En user-cost elasticitet i efterspergslen pa 0.035 pct. svarer til
800 boligenheder, sa rentefaldet siden 1980 har alene forarsaget en mereftersporgsel - og
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gjerbolig sasom vedligeholdelse, forsikring, opvarmning ele.
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Investeringsrelationen erestimeret efter mislykkede forseg pa atidentificere regimer ud
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Fig. 5: Fakiisk og finet vaerdi af In(pE)

fra prisernes bevaegelsesretning. Der synes ikke at veere tilstraekkeligt lange delperioder,
hvor udbudsargumenterne alene kan forklare boligbyggeriet. I denne omgang erdet valgt
blot at blande efterspergsels- og udbudsargumenter i den estimerede relation. Som
referencevariabel er valgt antallet af pabegyndte fritliggende enfamilichuse pE. Der er
igen valgt en logaritmisk specifikation:

InfpE) = 0438 InfpE, ) + 24.504In(ED) + 0.754In(phk ) - (15)
4.7) (6.0) (2.3)
0.740 In(pih ) + 0.809dum 72 + 0.592dum 76 + 4.138
(2.4) (3.0) (2.5) (4.3)
FPer.: 72:2-87:2 Sum Sq: 3.786 Std Err: 0.262
R, :91.2 F(6,55): 934

Tal i parentes er r-vaerdier

dum 72 og dum76 er dummies for hhv. afskaffelsen af momsfritagelsen i 1972 og den
delvise genindforelse i forbindelse med »mimsen« i 1976,
Det er ganske tilfredsstillende, at phk og pih har samme numeriske effekt, eftersom det
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antyder, at den koefficientbinding, som ligger implicit i diverse andre modellers brug af
Q-vaerdier, er forsvarlig. Modellens fit fremgdr af figur 5.

Af(15) fremgér. at pE pd kort sigt har en elasticitet med hensyn til graden af overefter-
sporgsel pa 25 svarende til, at en »pludseligt« opstiet overeftersporgsel pa | pct. modsva-
res af en stigning i antallet al pibegyndte enfamiliehuse pd 25 pct. Det kan synes
dramatisk, men feks. for perioden sidst i 70%erne svarer det til, at en stigning i boligefter-
sporgslen pa 20.000 boliger i samme kvartal ville give anledning til en foregelse af antallet
af pidbegyndte enfamiliehuse med 1.500 boligenheder. P4 l&ngere sigt er elasticiteten
m.h.t. overefterspergsel i eet kvartal 24.5/(1-0.44) = 44 pct. - hvortil formelt set skal lgges
effekten af stigende phk svarende til relation (15). men den numeriske effekt heraferikke
overveldende. En permanent overefterspergsel af en given sterrelse vil give anledning til
uendelig meget byggeri, svarende til en vandret udbudskurve for nybyggede boliger pa
langt sigt.

Kortsigtselasticiteten med hensyn til Q-vaerdien phk/pih er 0.75, mens langsigtselastici-
teten ligger pd 1.3. Byggeaktiviteten er altsa ullige ganske responsiv over for endninger i
bygherregevinsterne,

6. Konklusion

Hovedkonklusionen af nzervaerende artikel er, at boligmarkedet ikke synes at vare til-
streekkeligt beskrevet ved den traditionelle stock-Mlow model. De bygherregevinster, som
ifelge traditionel tankegang skulle viere bestemmende forinvesteringerne, er efterslazben-
de i forhold til den variabel, de skulle forirsage. Dertil kommer, at antagelsen om perma-
nent ligevaegt pa stockmarkedet ved markedsclearende priser synes at vare for streng.
" De seneste erfaringer antyder, at der i stedet foreligger et marked, som ofte er i
uligevaept, i stadig tilpasning mod ligeveegtspunktet. Som felge af prismekanismens
relative trieghed, kan markedsuligevaegt ved givne priser i leengere perioder prage
boligmarkedet og dermed tvinge producenterne af nye boligenheder til at have afset-
ningsmuligheden som reaktionsfunktion snarere end en udbudskurve,

Appendiks: Anvendte variabelnavne

pE: Antal pabegyndie fritliggende enfamiliehuse.

ppriv: pE + antal pabegyndie rizkke- kde- og dobbelthuse med privat bygherre,

fih: Boliginvesteringer i faste priser.

pik: Byggeomkostningsindekset for enfamiliehuse.

phk: Gennemsnitlig kontantpris for enfamilichuse i {Ti handel (indeks 1980 = 100).

phek: Gennemsnitlig kontantpris for grunde under 2000 kvm. i fri handel (indeks
1980 = 100).

pep: Forbrugerprisindeks.
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o J-vaerdi svarende til ADAM. Beregnet som phk/(0.8 pih+0.2 phgk),

phe 20 Potenticl boligeftersporgsel. Beregnet som antal @gteskaber plus antal papirlase for-
hold plus antal enlige over 19 ar.

Kh: Samlede boligmasse mélti antal boligenheder.

Jyd: Disponibel realindkomst Beregnet ud fra ADAM's databank: Yd7/pep. Serien er

interpoleret ud pa kvartaler med NARES fYd som indikator.

SfYdeap: Disponibel realindkomst pr. boligsegende enhed. Beregnet som fYd/phe 20.

ib: lang effektiv obligationsrente.

Isa; Den gennemsnitlige marginale skattesats, Beregnet ud fra ADAM's databank som
pa D +isal.

e user costs pa kapitalen. Beregnet som il l-tsal
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