Danmarks Statistik
MODELGRUPPEN Arbejdspapir

Dan Knudsen 9. juni 2023
(revideret 13. oktober 2023)

Langsigtsvariable og langsigtsrelationer

Resumé:

ADAM'’s adfeerdsligninger er ofte formuleret som fejlkorrektionsligninger, hvor der bdde
bestemmes kortsigtsdynamik og langsigtsligning. Langsigtsligningen og iscer gabet mellem
faktisk og langsigtet variabel (dvs. langsigtsligningens residual) skal helst kunne tolkes og
veere udgangspunkt for en fremskrivning. Neerveerende note eksemplificerer udfordringen
og foreslar en HP-baseret trendkorrektion, der kan ggre gabet nemmere at tolke.

Udfordringen med en langsigtsligning er ofte, at ligningens residual ikke er stationcert i
slutningen af det historiske sample. Sa ndr fremskrivningen skal begynde, er
adfeerdsligningens gab lpbet af sporet, og hvordan skal det fremskrives?

Hvis den estimerede fejlkorrektionslignings residual er hvid stgj eller teet pda, ma den
manglende stationaritet i gabet afspejle, at kortsigtsdynamikken heller ikke er stationcer.
For sa er fejlkorrektionens residual en kointegreret linearkombination af et ikke-stationcert
langsigtsresidual og en ikke-stationcer kortsigtsdynamik. Det betyder, at gabet kan ggres
stationcert ved at flytte kortsigtsdynamikkens trend (fx en HP-trend) over i gabet.

Den sceedvanligee trendkorrektion af ADAM’s fejlkorrektionsligninger gdr ud pa at flytte
kortsigtsdynamikkens middelveerdi over i langsigtsligningens konstant. Dermed bliver det
historiske gab mellem faktisk og langsigt variabel nul i gennemsnit, og gabet bliver lidt
nemmere at bruge. En udvidet trendkorrektion, der ogsa flytter kortsigtsdynamikkens HP-
trend over i langsigtsligningen, betyder, at langsigtsligningens residual ikke mere skal
afbalancere kortsigtsdynamikkens trend. Det skulle ggre langsigtsligningens historiske
residual og dermed gabet mellem faktisk og langsigtet variabel mere stationcert og
forhabentlig endnu nemmere at bruge.

Trendkorrektion drejer sig om opdelingen pa kortsigtsdynamik og langsigtsligning i en
estimeret fejlkorrektionsligning med tilfeeldigt residual. Er residualet ikke tilfeeldigt, skal
man respecificere estimationen. Det er ikke nok at cendre opdelingen pa kort- og langt sigt.

Jo mere trend, der er i kortsigtsdynamikken, jo mere forskel kan det gore at flytte
kortsigtsdynamikkens HP-trend over i langsigtsligningen. Er kortsigtsdynamikken
stationcer, minder det om normal trendkorrektion, hvor middelveerdien flyttes over.

Den HP-baserede trendkorrektion betyder noget for lpnrelationens langsigtsrelation for
ledigheden, hvor man slipper for, at den historiske periode slutter med en utroveerdig lav
langsigtsledighed. Den HP-baserede trendkorrektion kan umiddelbart ikke ggre sa meget
for langsigtsrelationerne for boligkapital og boligpris.

Nggleord: Model, langt sigt, trendkorrektion med HP-trend

Modelgruppepapirer er interne arbejdspapirer. De konklusioner, der drages i papirerne, er ikke endelige og
kan veere cendret inden opstillingen af nye modelversioner. Det henstilles derfor, at der kun citeres fra
modelgruppepapirerne efter aftale med Danmarks Statistik.



1 Fejlkorrektion og fordeling af konstantled eller trend

Dynamiske ligninger skrives ofte pa en fejlkorrektionsform, som ggr det lettere at skelne mellem kort
og langt sigt. Et simpelt eksempel er en fejlkorrektionsligning med to variable, en endogen variabel Y,
en eksogen variabel X:

dif(Y)=a*dif(X) - b1*(Y(-1)-b2#X(-1)-b0) + e (1)

hvor a’et og b’erne er estimerede koefficienter og e et estimeret residual. Koefficient a angiver fgrste
ars effekt pa Y af eendringer i X. Ligningens konstant b0 er placeret i langsigtsrelationen, b2 angiver
den permanente effekt fra X pa Y, og bl er en tilpasningsparameter, der bestemmer, hvor hurtigt
faktisk Y tilpasses det langsigtede eller gnskede Y.

Den samlede fejlkorrektionslignings estimerede residual e har middelvardi nul i estimationssamplet,
hvis der som normalt er estimeret med OLS. Og parentesen pa ligning (1)’s hgjre side representerer
langsigtsrelationens residual eL (eL=Y-b2*X-b0) lagget 1 ar.

Det er nemmest, hvis langsigtsligningens residual el (mere pracist det laggede el.) ogsa har en
middelveardi pa nul i estimationssamplet. Estimationen af (1) sgrger imidlertid ikke for, at langsigts-
residualets middelverdi pa nul, men man kan sgrge for det ved at flytte en passende del af langsigts-
ligningens estimerede konstant b0 ud af parentesen og over i fejlkorrektionens kortsigtsdynamik. Man
splitter m.a.o. den estimerede konstant op i to, en kortsigts- og en langsigtskonstant.

I ADAM kaldes kortsigtskonstanten for en trendkorrektion, der far samme navn som ligningens
endogene variabel men med foranstillet g. Sa ovenstaende fejlkorrektionsligning (1) bliver i ADAM
formuleret som:

dif(Y)=a*dif(X) +gY - b1*(Y(-1)-b2*X(-1)-b0’) + ¢ (1!

Hvor den nye konstant b0’ svarer til bO - gY/b1. Dermed er de to ligninger (1) og (1) reelt ens og har
samme residual. Forskellen er kun, at konstanten i (1) er blevet til to konstanter i (1°).

Man kan opfatte ADAM-ligningen (1’) som en ligning med tre dele: en kortsigtsdynamik og to
residualer (et lagget langsigtsresidual eL(-1) og et estimeret residual e). Ligningens tre dele kan fa
hver sin farve:

dif(Y)=a*dif(X) + gY - bl*el(-1) + e

Og det kan formuleres som en ligning i tre residualer. Det ggres ved at samle kortsigtsvariablene i et
kortsigtsresidual eK, som er forskellen pa venstresidevariablen og hgjre sides kortsigtsdynamik
(eK=dif(Y)-a*dif(X)-gY). Dermed fremstar ligningen i (1’) som et band pa tre residualer:

eK=-bl*eL(-1)+e

Det estimerede rgde residual kan opfattes som trukket fra en fordeling og eksogent, mens
langsigtsresidualet afspejler det forgangne ars data. Sa er det naturligt, at det grgnne kortsigtsresidual
star pa venstre side som den endogene variable. Men man kan ogsa lade ligningen fremhzave, at den
samlede fejlkorrektionslignings residual e pr. definition er summen af et kortsigtsresidual og et bidrag
fra et lagget langsigtsresidual, e = eK +b1*el(-1).

Fejlkorrektionsligningens residual e kan man kun @ndre ved at respecificere den estimerede ligning, sa
hvis kortsigtskonstanten gY forgges med 1, skal langsigtskonstanten formindskes med 1/b1. Givet at
det estimerede residual har middelvardien nul, kan man ved at ®ndre gY og tilpasse langsigts-
konstanten b0’ give alle tre residualer middelverdien nul i estimationssamplet. Nermere bestemt
settes kortsigtskonstanten gY til en sammenregning af kortsigtsvariablenes middelvardier:

'T ADAM er det ogsa normalt at kalde langsigtet Y for Yw. S bliver (1°) til to ligninger:
En dynamisk fejlkorrektionsligning for Y’s adferd og en statisk definitionsligning for Yw
dif(Y) = a*dif(X) +gY - b1*(Y(-1)-Yw(-1)) + e og

Yw =b2*X+b0’



gY = avgt(dif(Y))-a*avgt(dif(X))?

Med denne vardi af kortsigtskonstanten gY er fejlkorrektionsligningen i (1°) ensbetydende med en
ligning, hvor alle kortsigtsvariable er skrevet som afvigelser fra deres middelverdi. Sa kan
trendkorrektionen gy undveres:

dif(Y) = a*dif(X) +gY -b1*(Y(-1)-b2*X(-1)-b0’) + & =
dif(Y)-avgt(dif(Y)) = a*( dif(X)-avgt(dif(X)) ) - b1*(Y(-1)-b2*X(-1)-b0’) + e

Ved en fremskrivning pA ADAM vil man ved overgangen fra historisk sample til fremskrivnings-
periode typisk @ndre trendkorrektionen (kortsigtskonstanten) gY fra at vere en sammenregning af
kortsigts-variablenes middelvaerdi i estimationssamplet til at veere en sammenregning af
kortsigtsvariablenes steady state i fremskrivningsperioden. Kortsigtsvariable representerer ofte
veakstrater, der har en pa forhand fastlagt steady state i fremskrivninger. Fx vil dansk inflation for fast
valutakurs ende med at svare til udenlandsk inflation, og dansk produktionsvakst bliver i steady state
en sum af den antagne produktivitetsvaekst og den antagne vakst i arbejdsstyrken. Den tilhgrende
langsigtsrelation (Y=b2*X+b0’) vil som udgangspunkt forts@tte uendret i fremskrivningen, men man
kan ogsa velge at @ndre i langsigtsrelationen.

Hyvis estimationsperiodens kortsigtsvariable er station@re, burde estimationsperiodens kort- og
langsigtsresidual ogsa blive stationare, for fejlkorrektionsligningens estimerede residual er normalt
stationeert (ideelt er det estimerede residual hvid stgj og langsigtsresidualet stationert, som udtryk for
at ogsa langsigtsvariablene hanger godt sammen).

Det er dog langt fra sikkert, at alle kortsigtsvariable er stationare i estimationsperioden. Og den netop
presenterede metode kan resultere i et trendet langsigtsresidual. Hvis langsigtsresidualet kan tolkes,
gor det maske ikke noget, men residualet kan vere sveart at tolke. Fx ved at implicere en umulig verdi
for den langsigtede variabel i slutningen af det historiske sample, hvor fremskrivningen begynder.

Derfor @ndres trendkorrektionen gY fra at vere en konstant til ogsa at vaere en trend, som afbalancerer
kortsigtsvariablenes trend. Andringen kan illustreres med udgangspunkt i den opskrivning af
fejlkorrektionsligningen, som er vist ovenfor.

Opskrivningens operator avgt( ) omregner en variabel til dens middelverdi i estimationsperioden, sa
kortsigtsdynamikken kan ses som en linearkombination af variablenes afstand til deres middelveardi.
Ideen er nu at erstatte middelverdi-operatoren avgt( ) med en Hodrick-Prescott-operator HP( )?, der
omregner en variabel til dens HP-trend. Dermed @ndres trendkorrektionen gY fra
avgt(dif(Y))-a*avgt(dif(X)) til HP(dif(Y))-a*HP(dif(X)).

Den tilhgrende fejlkorrektionsligning kan stadig skrives som:
dif(Y)=a*dif(X) +gY - b1*(Y(-1)-b2*X(-1)-b0’(-1)) + e (1)

Hvor b0’=b0-gY/b1. Men hverken trendkorrektionen gY eller den tidligere langsigtskonstant b0’ er
konstante mere. De er begge blevet til trendede variable. Og der er sat et lag pa langsigtsrelationens
b0’, som er blevet en funktion af tiden ligesom de almindelige variable.

Metoden med at lade trendkorrektionen dreje sig om kortsigtsvariablenes HP-trend i stedet for deres
middelverdi er forelgbig brugt pa Ignrelationen til april 2023-versionen af ADAM. Lgnrelationen er
en fejlkorrektionsligning, der bestemmer Ignstigningen, og den tilhgrende langsigtsrelation bestemmer
langsigtsledigheden. Det har veret en udfordring, at relationens langsigtsledighed let blev urealistisk
lav, maske negativ, i slutningen af det historiske sample. Det er svert at forklare negativ ledighed, og
ingen har brug for en lgnrelation, som non-stop reducerer forholdet mellem dansk og udenlandsk Ign,
fordi den langsigtede ledighed er urealistisk lav, sa ledighedsgabet bare viser positiv
konjunkturledighed.

Resultatet af at bruge HP-trend til at formulere lgnrelationen beskrives i det fglgende afsnit 2.

2 Operatoren avgt(x) angiver middelveerdien af variabel x i et givet sample, som her er estimationssamplet.
3 Operatoren HP(x) angiver HP-trenden i variabel x i et givet sample, lambda=100.



2 Lgnrelation og langsigtsledighed

ADAM’s langsigtsledighed bulbw fremgar af modellens Ignrelation. Lgnrelationen er en udvidet
Phillipskurve, hvor Ignstigningen bestemmes af ledigheden plus noget mere, og det er "noget mere”,
som danner den langsigtede ledighed.

Lgnrelationen i ADAM apr2023 ser ud som fglger. Det er en fejlkorrektionsrelation med separat
relation for langsigtsledigheden bulbw:

dlog(Ina) = 0.22965*ddloglna+0.3*dlog(pepn**.5*pyfbx**.5) - 0.39865*dif(bulb)
+0.01951*d8587 + glna - 0.55*(bulb(-1)-bulbw(-1)) + e

bulbw = 0.45181*btyde+0.1*btyd-0.0422*rdagpe-0.0151*rdagp+kbulbw

Ina er timelgn, ddloglna lgnaccelerationen lagget 1 ar, pris er pcpn**0.5*pyfbx**0.5 (geometrisk snit
af nettoforbrugerpris og byerhvervenes BVT-deflator), bulb bruttoledighed, d8587 indkomstpolitisk
dummy, glna trendkorrektion, bulbw langsigtsledighed, bulb-bulbw er langsigtsrelationens residual,
dvs. ledighedsgabet, og e er fejlkorrektionsrelationens estimerede residual.

I fgrste omgang sattes trendkorrektionen glna blot til en kortsigtskonstant, der angiver
estimationsperiodens middelvardi af kortsigtsvariablene samlet pa venstre side af
fejlkorrektionsligningen, dvs. glna er middelvardien af:
dlog(Ina)—(0.22965*ddloglna+0.3*dlog(pcpn**.5*pyfbx**.5)-0.39865*dif(bulb)) *.
Estimationsperioden er 1983-2019, og glna bliver 0.02875. Mens langsigtsledighedens kbulbx bliver
en konstant pa -0.18229. Det passer med en trendkorrektion (kortsigtskonstant) pa 0.02875 og et
fejlkorrektionsresidual e med middelvaerdi nul.

Det svarer til den hidtidige tilgang og giver den tynde grgnne kurve for langsigtsledigheden i figur 1.

Figur 1: Langsigtsledighed, korrektion glna er kortsigtsvariablenes middelvaerdi
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Det er ikke overraskende, at langsigtsledigheden har faldende tendens gennem en estimationsperiode,
der begynder i 1983. Men det er utrovardigt, at langsigtsledigheden er under 1 pct. i 2022.
Langsigtsledigheden ender for tet pa utolkelige negative verdier.

4 Overenskomstdummyen d8587 er udeladt, da dens midddelverdi er nul (-Y2 i 1985 og 1986 og 1 1987).



Langsigtsledigheden afspejler den anvendte trendkorrektion, dvs. definitionen af den normale
kortsigtsdynamik. Man kan jf. afsnit 1 knytte tre residualer til Ignrelationen: Relationens estimerede
residual e, relationens kortsigtsresidual:

eK = dlog(lna)—(0.22965*ddloglna+0.3*dlog(pcpn**.5*pyfbx**.5)-0.39865*dif(bulb)
+0.01951*d8587+glna)
samt (bidraget fra) langsigtsresidualet eL. = bulb-bulbw

De tre residualer er sammenstillet i nedenstaende figur 2.

Figur 2: Lgn-residualer: Estimeret, kortsigtet og langsigtet
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Det fremgar, at kortsigtsresidualet (grgn stiplet kurve) har aftagende trend set over hele den viste
periode, hvor langsigtsresidualet (bld) har voksende trend, jf. ogsa forlgbet fra negativt til positivt
ledighedsgab i figur 1. Vi vil gerne undga det tydligt positive langsigtsresidual i slutningen af
estimationsperioden. Det virker utrovardigt, at den bla kurve angiver konjunkturledigheden.

De tre residualer i figur 2 heenger sammen, e= eK + 0.55*eL[-1]. S& for samme lgnrelation og dermed
uzndret samlet residual e, kan man reducere langsigtsresidualet, ved at gge kortsigtsresidualet og
mindske bidraget fra langsigtsresidualet tilsvarende.

Det vaelges nu at @&ndre trendkorrektionen glna fra at vaere et samplegennemsnit af den samlede
kortsigtsdynamik til veere HP-trenden i lgn- og prisstigningen plus et samplegennemsnit af de to mere
stationaere variable for lgnacceleration og ledighedsandring. Sa der korrigeres ikke mere med en
konstant glna men med en HP-trend plus en konstant. Den nye trendkorrektion kaldes HP_glna:

HP_glna=HP(dlog(Ina)-0.3*dlog(pcpn**.5*pyfbx**.5))-avgt(0.22965*ddloglna-0.39865*dif(bulb))

Den nye trendede trendkorrektion er 1 efterfglgende figur 3 sammenholdt med den hidtidige konstante
trendkorrektion og med kortsigtsdynamikkens lgbende effekt, der svarer til kortsigtsresidual plus
konstant trendkorrektion, eK+glna.

Figur 3 viser, at den samlede kortsigtsdynamik (punkteret kurve) bevager sig mere stationzrt
svingende omkring den trendede trendkorrektion HP-glna (den fuldt optrukne kurve) end omkring den
konstante trendkorrektion glna (vandret stiplet linje). Den punkterede kurve ligger helt overvejende
over glna-linjen i f@grste del af figurens periode og udelukkende under i sidste del.



Figur 3: Lgnrelationens kortsigtsvariable, middelvaerdi og HP-trend
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Nar trendkorrektionen anvender den historiske periodes HP-trend i 1gn- og prisstigning, dvs. korrigerer
med HP_glna i stedet for med glna, forsvinder den lave langsigtsledighed i 2022, og samplet afsluttes
ikke mere med 10 ars konjunkturledighed, jf. figur 4. Man kan mindre firkantet og mere bredt forklare,
at tilpasningen til fastkurspolitik har skabt et langt forlgb med aftagende langsigtsledighed og
aftagende lgnstigning.
Figur 4: Langsigtsledighed, korrektion HP_glna bruger HP-trend
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Det er ogsa nemmere at forleenge langsigtsledigheden i figur 4 ind i en fremskrivning, end den
urealistisk lave 2022-ledighed i figur 1. I forhold til figur 1 skal man forklare, at man har faet lagt
langsigtsledigheden for lavt og give den et hurtigt lgft.

Sammenfattende ligner det en fordel, hvis Ignrelationens kortsigtskonstant med kortsigtsvariablenes
historiske middelvardi erstattes af en variabel med i hvert fald de vigtigste kortsigtsvariables
historiske HP-trend. Fordelen er, at det bliver lettere at forklare det historiske forlgb 1
langsigtsledigheden og legge op til en fremskrivning.

Nu afprgves metoden pa to andre fejlkorrektionsrelationer i ADAM: Den for boligprisen og den for
boligmangden (boligkapitalen). Fgrst den for boligprisen, hvor langsigtsrelationen fastlegger
boligkapitalen.

3 Boligprisrelationen og boligkapitalens langsigtsrelation
Boligprisrelationen er en fejlkorrektionsrelation, der har arets relative boligprisendring som
venstresidevariabel, og pa hgjre side optrader det laggede residual fra boligkapitalens
langsigtsrelation:

dlog(phk) = 1.55509*dlog(Cpuxh/pcpuxh) -5.69049*dif(buibhx) + dlog(pcpuxh)
+0.078022*d06+gphk-0.884900*log(fKbh(-1)/fKbhw(-1)) +u
+0.624105%( dlog(phk(-1))
-(1.55509*dlog(Cpuxh(-1)/pcpuxh(-1))-5.69049*dif(buibhx(-1)) + dlog(pcpuxh(-1))
+0.078022#d06(-1)+gphk(-1)-0.884900*1og(fKbh(-2)/fKbhw(-2)) ) )

Hvor den pa langt sigt gnskede boligkapital fKbhw er bestemt af langsigtsrelationen:
log(fKbhw) = log(Cpuxh/pcpuxh)+0.30000*log(pcpuxh/(buibhx*phk))+0.90301672

phk er boligpris, cpuxh forbrug ex bolig, pcpuxh pris pa forbrug ex bolig, buibhx usercostrate pa bolig,
d06 stgddummy i 2006 (boom-ar fgr finanskrisen), gphk kortsigtskonstant (trendkorrektion), fKbh
boligkapital malt som bruttobeholdning, og fKbhw er gnsket boligkapital, u er et stgjled, der indgar i
ligningens residual e sammen med en koefficient gange foregaende periodes residual,
e=u+0.624105*e(-1). Den dynamiske lignings samlede residual e er autokorreleret, men variablen u
bgr vere hvid stgj.

Det samlede residual e er ikke hvid stgj men bgr vare stationart. R&sonnementet i afsnit 1, om at man
kan ggre bade lang- og kortsigtsresidual stationaere ved at flytte kortsigtsvariablenes trend over i
langsigtsresidualet, forudsatte, at e er hvid stgj, men reesonnementet geelder ogsa, hvis e er stationzrt.
Sa man kunne bare tage udgangspunkt i det samlede residual e og i gvrigt ggre ligesom i afsnit 1. Det
er dog valgt at bruge det mere tilfeldige u som fejlkorrektionsligningens residual og behandle
0.624105*e(-1) som en del af kortsigtsdynamikken.

De tre residualer (det estimerede, det kortsigtede og det langsigtede) bestemmes som fglger:

u= dlog(phk) — ( 1.55509*dlog(Cpuxh/pcpuxh) -5.69049*dif(buibhx) + dlog(pcpuxh)
+0.078022*d06+gphk-0.884900*log(fKbh(-1)/fKbhw(-1))+0.624105*( dlog(phk(-1))
-(1.55509*dlog(Cpuxh(-1)/pcpuxh(-1))-5.69049*dif(buibhx(-1)) + dlog(pcpuxh(-1))
+0.078022*d06(-1)+gphk(-1) -0.884900*1og(fKbh(-2)/fKbhw(-2)) ) ) )
eK= dlog(phk) — ( 1.55509*dlog(Cpuxh/pcpuxh) -5.69049*dif(buibhx) + dlog(pcpuxh)
+0.078022*d06+gphk )
eL = log(fKbh/fKbhw)

3 Stgrrelsen gphk er i den nuverende modelversion en kortsigtskonstant, s gphk(-1) svarer til gphk, si l&nge
kortsigtskonstanten fastholdes. Man vil typisk @ndre kortsigtskonstant ved overgang fra historisk sample til
fremskrivning, og i det historiske sample kan man som beskrevet finde pa at @ndre den konstante
trendkorrektion til HP-trenden i ligningens kortsigtsvariable. Sa lagget pa gphk er relevant.



Det estimerede tilfeldige residual u er bestemt ud fra hele den dynamiske fejlkorrektionsligning for
boligprisen: ¢

u =eK-0.624105%eK(-1) + 0.8849*( eL(-1)-0.624105%eL(-2) )

Estimationsresidualet u er beregnet i estimationsperioden 1974-2019 og i arene 2020-2022 med
forelgbige data, eK er beregnet i samplet 1973-2022 og eL i 1972-2022.

Nedenstaende figur 5 illustrerer det estimerede residual u (punkteret rgd kurve). Det positive residual i
2020 afspejler, at corona-epidemien bade var ledsaget af et fald i det private forbrug og en stigning i
boligefterspgrgsel og boligpris. Hele estimationsperiodens tendens til negativ korrelation mellem kort-
og langsigtsresidual er illustreret af udsvingene i stiplet grgn kurve med eK-0.624105*%eK(-1) over for
udsvingene i bla kurve med 0.8849%*(eL(-1)-0.624105*eL(-2)).

Figur 5: Boligpris-residual og bidrag fra kort- og langsigtsresidual
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- = = Kortsigtsresidualets bidrag til u, eK-0.624105*eK(-1)
Langsigtsresidualets bidrag til u, 0.8849*( eL(-1)-0.624105*elL(-2) )

Den efterfglgende figur 6 viser boligprisrelationens u sammen med residualerne eK og eL defineret pa
foregaende side. Langsigtsresidualet e (bla kurve) angiver gabet mellem faktisk og pa langt sigt
gnsket boligkapital. Residualet eL. bglger op og ned og virker stationrt indtil omkring 2015. Derefter
og frem mod sampleslut bliver langsigtsresidualet tydeligt negativt, og det begynder at ligne et brud i
langsigtsrelationen. De senere ars negative eL(-1) afspejler et positivt kortsigtsresidual i 2020 og mere
systematisk, at hele ligningens estimerede residual er overvejende negativt i de senere ar.

6 Det estimerede residual-skema, e=u+0.624105%¢(-1), er normeret pa u, og jf. afsnit 1 er e sat til
eK+0.8849%eL(-1).



Figur 6: Boligpris-residual, kortsigts- og langsigtsresidual
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Et tydeligt negativt langsigtsresidual afspejler, at den gnskede boligkapital er blevet tydeligt stgrre end
den faktiske, jf. figur 7.

Figur 7: Faktisk og gnsket boligkapital
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De senere ar har den pa langt sigt gnskede kapital (bla kurve) ligget forholdsvis meget og leenge over
faktisk boligkapital (fed rgde kurve), jf. figuren ovenfor. Set over hele estimationsperioden svinger
gnsket boligkapital omkring en tr&eg og “uimponeret” faktisk boligkapital. Udsvingene i gnsket
boligkapital afspejler konjunkturen og boligprisens bevagelser. Boligprisens procentvise bevagelser
er forholdsvis store, og det er som ventet, at gnsket boligkapital bevager sig mere end faktisk pa en
logaritmisk skala.

Alle udsving i forholdet gnsket/faktisk boligkapital er i figur 7°s sample primert blevet afsluttet ved,
at gnsket boligkapital er svinget tilbage og over pa den anden side af faktisk boligkapital.

Der kan dog ogsa have veret lidt pavirkning fra gnsket til faktisk kapital. Fx er den faktiske
boligkapital trods alt accelereret lidt i de senere ar. Og ser man ngje efter, kan man ogsa fgr
finanskrisen ane en tendens til, at nogle ar med samme fortegn pa forskellen mellem gnsket og faktisk
boligkapital pavirker stigningstakten i faktisk kapital.



10

Nar de senere ars gnskede kapital er blevet ekstra stor, kan det i gvrigt afspejle, at en langstrakt
konsekvens af finanskrisen har veret lav rente ledsaget af stramme kreditvilkar. Hvis de stramme
kreditvilkar demper boligprisens reaktion pa den lave rente, stiger den modelberegnede efterspurgte
boligkapital fKbhw ekstra meget, fordi boligejerens arlige husleje”, usercostrate gange boligpris,
falder ekstra meget, nar prisens rentefaldsdrevne stigning dempes. De stramme kreditvilkar har ikke
en s@rlig ADAM-variabel, og kan ikke reducere ADAM’s boligefterspgrgsel.

Sammenfattende kan man overveje, om estimationen kan repecificeres fx ved at inddrage stramningen
af kreditvilkar, jf. ogsa at det estimerede residual er begyndt at haenge under nulaksen i de senere ar. I
forste omgang ngjes vi dog med at erstatte den nuvarende konstante trendkorrektion med en HP-trend.

Den konstante trendkorrektion gphk er estimations-samplets middelvardi af fejlkorrektionsrelationens
kortsigtsvariable placeret pa relationens venstre side:

gphk=
avgt(dlog(phk)—(1.55509*dlog(Cpuxh/pcpuxh)-5.69049*dif(buibhx)+dlog(pcpuxh)+0.078022*d06)

Den alternative trendkorrektion er samme samling kortsigtsvariable HP-filtreret:

HP_gphk=
HP(dlog(phk)—(1.55509*dlog(Cpuxh/pcpuxh)-5.69049*dif(buibhx)+dlog(pcpuxh)+0.078022*d06)

Kortsigtsvariablene og de to trendkorrektioner er ssmmenholdt i den efterfglgende figur 8

Figur 8: Boligprisligningens kortsigtsvariable, middelvaerdi og HP-trend
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HP-filtreret trendkorrektion HP_gphk, HP(kortsigtsvariable)

Det i figur 8 viste udtryk i kortsigtsvariable (punkteret kurve) svarer til det nuvarende
kortsigtsresidual eK fgr den konstante trendkorrektion gphk treekkes fra (dvs. eK+gphk). Den
nuvarende konstant i langsigtsligningen for gnsket kapital er baseret pa, at gphk er kortsigtskonstant,
og hvis man legger (HP_gphk - gphk) til kortsigtskonstanten, skal man treekke (HP_gphk -
gphk)/0.8849 fra langsigtsligningens konstant og mindske gnsket boligkapital tilsvarende. Sa er
fejlkorrektionsligningen reelt uendret og dens estimerede residual helt uendret.

Det fremgar af ovenstaende figur 8, at den variable trendkorrektion HP_gphk (fuldt optrukken kurve)
har varet (lidt) stgrre end den konstante gphk (vandret stiplet linje) siden 2015. S& en overgang til
HP_gphk skulle formindske gnsket boligkapital og de senere ars negative gab mellem faktisk og
gnsket kapital.
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Den synlige &ndring i ADAM bliver, at i den "nye” boligprisligning, er den konstante trendkorrektion
gphkr erstattet af den trendede HP_gphk:

dlog(phk) = 1.55509*dlog(Cpuxh/pcpuxh) -5.69049*dif(buibhx) + dlog(pcpuxh)
+0.078022*d06+HP_gphk-0.884900*log(fKbh(-1)/fKbhw(-1)) +u
+0.624105*( dlog(phk(-1))
-(1.55509*dlog(Cpuxh(-1)/pcpuxh(-1))-5.69049*dif(buibhx(-1)) + dlog(pcpuxh(-1))
+0.078022*d06(-1)+HP_gphk(-1) -0.884900*1og(fKbh(-2)/fKbhw(-2)) ) )

Hvor trenden i HP_gphk ggr samme ars trendkorrektion forskellig fra foregaende ars.
I den tilpassede langsigtsrelation for gnsket boligkapital fKbhw er konstanten fratrukket forskellen pa
leadet HP_gphk og gphk. Og trenden i HP_gphk ggr den korrigerede konstant til en variabel:

log(fKbhw) = log(Cpuxh/pcpuxh)+0.30000*log(pcpuxh/(buibhx*phk))
+0.90301672-(HP_gphk(+1)-gphk)/0.8849

Effekten af den HP-baserede trendkorrektion er illustreret i efterfglgende figur 9 og 10. Det fremgar,
at de senere ars nedtur for langsigtsresidualet dempes en smule, men langsigtsresidualet forbliver
negativt, og den gnskede boligkapital forbliver over den faktiske. Overgangen til HP trendkorrektion
betgd mere for lgnrelationens langsigtsvariabel i afsnit 2. Forskellen er, at der er mindre systematisk
trend i boligprisligningens HP_gphk end i lgnligningens HP_glna, og gabet mellem fuldt optrukken og
stiplet kurve efter 2015 er forholdsvis beskedent i ovenstaende figur 8. Sa betyder det mindre at ga fra
konstant til trendet trendkorrektion.

Figou1r79: Trendkorrektionens effekt pa boligprisligningens langsigtsresidual
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Figur 10: Trendkorrektionens effekt pa langsigtet boligkapital
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Der skulle heller ikke vere grund til at eliminere de senere ars gab mellem faktisk og gnsket
boligkapital, hvis gabet skyldes kreditvilkar, som ikke indgar boligprisrelationen, og det estimerede
residual er som allerede bemarket overvejende negativt i den sidste del af samplet. Hvis man vil fjerne
det resterende gab i den sidste del af samplet, skal boligprisrelationen respecificeres.

Det er gjort i et papir af Karen, som korrigerer usercostraten siden 2008 med henvisning til
strammerede kreditkrav. Konsekvensen for gnsket boligkapital er illustreret i appendiks til
narverende notat. Konklusionen er igen, at man kan godt bruge trendkorrektion med HP-trend, men
det bliver ikke ngdvendigvis lettere at tolke resultatet.

Det var bemarkningerne til boligprisens fejlkorrektionsrelation og langsigtsrelationen for boligkapital.
Nu omtales boligkapitalens fejlkorrektionsrelation og langsigtsrelationen for boligprisen.

4 Boligkapitalrelationen og boligprisens langsigtsrelation
Kapitalrelationen er en fejlkorrektionsrelation, der bestemmer den relative @ndring 1 boligkapitalen,
og pa hgjre side optreeder det laggede residual fra boligprisens langsigtsrelation:

dif(fKbh)/fKbh(-1)=0.022068*dlog(phk/(0.8*pibh+0.2*phgk))
+2.21992*nbs/fKbh(-1)+0.050335*dlog(fcpuxh)
+0.101921*dif(1/(1+(Exp(0.0212046*tid(-1)-37.51552)/Exp(4.3))**(-25)))
+0.00291552*%d6608 + gfkbh-bfivbh + 0.027*log(phk(-1)/phkw(-1)) + e

Hvor langsigtet boligpris phkw er bestemt som bygnings- plus grundpris og en estimeret markup:
log(phkw) = log(.80*pibh+.20*phgk)-0.25100425

fKbh er boligkapital, phk boligpris, phkw langsigtet boligpris, pibh boliginvesteringspris, phgk
grundpris, nbs stgttede boliger, fcpuxh forbrug ex boligforbrug,
dif(1/(1+(Exp(0.0212046*tid(-1)-37.51552)/Exp(4.3))**(-25))) (arlig eendring i) logistisk variabel,
d6608 skiftdummy for finanskrisen 11 1966-2008 derefter nul, gfkbh kortsigtskonstant, bfivbh
afskrivningsrate pa boligkapital.

Boligkapitalligningen forklarer relativ @ndring i boligkapitalen, dif(fKbh)/fKbh(-1) med is@r Tobins
q. Tobins q er her forholdet mellem faktisk og langsigtet boligpris log(phk/phkw), der ogsa kan tolkes
som forholdet mellem prisen pa eksisterende boliger og prisen pa ny opfgrte boliger. Ligningens
logistiske variabel er en funktion af tiden og fanger, at boligkapitalen i begyndelsen af 1970’erne
voksede hurtigere end Tobins q ville tilsige. Man var dengang pa vej vek fra et reguleret marked med
boligmangel, og handlen med eksisterende boliger fyldte forholdsvis lidt sammenholdt med det hgje



13

nybyggeri. Er der mangel pa boliger, kgber nye boligejere en nyopfert bolig uden at overveje at kgbe
en eksisterende bolig i stedet.

Estimationstilgangen er som ved boligprisens relation, men man behgver ikke modellere med
autokorrelation. Det estimerede residual e i hele fejlkorrektionsrelationen har middelvaerdien nul og
virker tilfeldigt i estimationssamplet 1969-2019, jf. den efterfglgende figur 11.

Kortsigtsresidualet eK svarer til fejlkorrektionsligningens residual ekskl. langsigtsresidualets bidrag:

eK=dif(fKbh)/fKbh(-1)-( 0.022068*dlog(phk/(0.8*pibh+0.2*phgk))
+2.21992%nbs/fKbh(-1)+0.050335*dlog(fcpuxh)
+0.101921%dif(1/(1+(Exp(0.0212046*%tid(-1)-37.51552)/Exp(4.3))**(-25)))
+0.00291552%d6608 + gfkbh-bfivbh )

Langsigtsresidualet eL=log(phk/phkw)
Sammenhangen mellem de tre residualer er:
e = eK-0.027*eL(-1)

Det minder om sammenhangen mellem de tilsvarende residualer for boligprisrelationen med den
forskel, at det laggede langsigtsresidual har forskelligt fortegn.” Desuden er koefficenten 0.027
numerisk mindre end koefficenten 0.8849 til gabet mellem faktisk og langsigtet boligkapital.
Tilpasningskoefficienterne afspejler, at boligprisen har stgrre procentvise udsving end boligkapitalen.

Boligkapitalligningens tre residualer er illustreret i figur 11, hvor kortsigtsresidualet og
langsigtsresidualets forklaringsbidrag som ventet korrelerer negativt. Det estimerede residual e er
forholdsvist stort i coronaaret 2020, hvor der blev investeret mere i boliger, end ligningen siger, og der
er et meget stort residual e i sidste datadr 2022, hvor fejlkorrektionsligningen slet ikke kan forklare
stigningen i faktisk boligkapital.

Figur 11: Boligkapitalligningens residualer
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De senere ars faktiske udvikling i boligkapitalen har veret let accelererende jf. ogsa den allerede viste
figur 7. I figur 7 passer accelerationen med, at den gnskede boligkapital har ligget over den faktiske i
en arrekke, men man far ikke meget ud af at sette gabet mellem faktisk og gnsket boligkapital ind i
kapitalens fejlkorrektionsligning.

Sa vi ma leve med det estimerede rgde residual i figur 11, og de seneste store residualer ligger da ogsa
uden for estimationssamplets endelige data. Figur 11 viser imidlertid ogsa, at langsigtsresidualets
bidrag -0.027*eL(-1) kan lave langvarige cykler, der ikke virker stationre. I indevaerende arhundrede

7 Det forskellige fortegn til langsigtsresidualets bidrag i den definitionsmassige sammenhang afspejler det
forskellige fortegn til langsigtsresidualet i fejlkorrektionsligningen for hhv. boligkapital og boligpris. Hvis
faktisk boligpris er stgrre end langsigtet, gges boligkapitalen. Hvis faktisk boligkapital er stgrre end gnsket,
mindskes boligprisen.
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har den faktiske boligpris udelukkende veret stgrre end den langsigtede, aldrig mindre, og det har
bidraget til at gge boligkapitalens vaekst og trekke det estimerede residual nedad, jf. bla kurves
langvarige forlgb under nulaksen. Kortsigtsdynamikken har gjort det modsatte, jf. den negative
korrelation mellem langsigtsresidualets forklaringsbidrag og kortsigtsresidualet. Kortsigtsresidualet
virker da heller ikke stationzrt, og det er n@rliggende at genberegne kort- og langsigtsresidual med
udgangspunkt i kortsigtsvariablenes HP-trend.

Nedenstdende figur 12 skal illustrere, at de kortsigtsvariables samlede effekt® (den punkterede kurve)
beskriver korterevarende og mere stationare sving omkring deres HP-trend (den fuldt optrukkne

kurve) end omkring deres middelvardi gfkbh (den stiplede linje).
Figur 12: Boligkapitalligningens kortsigtsvariable, middelveerdi og HP-trend
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- == Konstant trendkorrektion gfkbh, estimationsperiodens gens. af kortsigtsvariable
HP-filtreret trendkorrektion HP_gfkbh, HP(kortsigtsvariable)

Samtidig med at kortsigtsdynamikkens HP-trend tager kortsigtskonstantens plads i
fejlkorrektionsrelationen, bruges kortsigtsdynamikkens HP-trend til at korrigere langsigtsrelationens
konstant. De @ndrede kort- og langsigtsresidualer er illustreret i nedenstaende figur 13. Det estimerede
residual er uendret fra figur 11, men kort- og langsigtsresidual virker mere stationare i figur 13 end i

figur 11.
Figur 13: Boligkapitalligningens residualer, korrigeret for HP-trend
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8 Svarer til kortsigtsresidualet plus den konstante trendkorrektion, eK+gfkbh.
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Man slipper ikke for det store estimerede residual i sidste dataar 2022, og der er ogsa et vist gab
mellem faktisk og langsigtet boligpris i 2022 med en HP-baseret tilgang. Gabet i 2022 har dog skiftet
fortegn og er blevet lidt mindre. Og den HP-baserede trendkorrektion far den langsigtede boligpris
(stiplet grgn kurve) til i hgjere grad at ligne en midterlinje for den faktiske boligpris, jf. figur 14.

Figur 14: Faktisk og langsigtet boligpris
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Man bemerker, at den faktiske boligpris er mere volatil end den langsigtede. Ved boligkapitalen er det
omvendt. Faktisk kapital er mere tr&eg end gnsket kapital, jf. den tidligere viste figur 7. Det er som
ventet. Det er ogsa svert eller umuligt at se, at de blgde @ndringer i den langsigtede boligpris, dvs.
prisen pa en ny opfgrt bolig, skulle pavirke den faktiske boligpris i figur 14. I figur 7 var det sveert
men ikke umuligt at se, at den gnskede boligkapital kunne pavirke den faktiske.

5 Sammenfattende om trendkorrektion

Strengt taget kan man ikke estimere langsigtsligningen i en fejlkorrektionsligning. For man kan ikke
identificere langsigtsligningens konstant. Noget af den samlede konstant afbalancerer
kortsigtsdynamikken, men hvor meget. Det Igses ikke ved at placere den estimerede konstant i
langsigtsligningen.

Man er ngdt til at antage noget for at udlede en langsigtsligning med konstant fra en
fejlkorrektionsligning. Ved ADAM’s sa&dvanlige trendkorrektion er det antaget, at kortsigtskonstanten
afbalancerer estimationsperiodens middelvardi af ligningens kortsigtsvariable. Det er et logisk valg.
Fejlkorrektionsligningens samlede konstant afbalancerer middelvardien af alle ligningens variable.
Kortsigtskonstanten afbalancerer kortsigtsvariablene, langsigtskonstanten afbalancerer
langsigtsvariablene, og langsigtskonstanten er samlet konstant fraregnet kortsigtskonstanten.

Men hvorfor se pa estimationsperioden under et og antage, at det er samme konstant, der skal fordeles
mellem kortsigtsdynamik og langsigtsrelation i hele perioden. Hvis kortsigtsvariablenes (herunder de
nominelle vaekstraters) middelverdi er @ndret systematisk over estimationsperioden, er det maske
snarere en trend, der skal fordeles. Det er ideen bag den her fremlagte HP-baserede trendkorrektion.

Den HP-baserede trendkorrektion ggr det nemmere at praesentere ADAM’s langsigtsledighed. Men
selve den estimerede Ignrelation er u@ndret. Det er defintionen af lgnrelationens langsigtsrelation, som
er @ndret. Opdelingen pa langsigtsrelation og kortsigtsdynamik er redefineret.

Til brug for fremskrivninger kan man som nu beregne et konstant trendkorrektionsled, der afspejler de
antagne steady-state @ndringer. Derudover skal man velge en overgang fra HP-trendkorrektionen i
sidste dataar til fremskrivningens konstante steady-state-trendkorrektion. Med den saedvanlige
ADAM-tilgang til trendkorrektion i fremskrivningen fastholder man som udgangspunkt den historiske
periodes langsigtskonstant i fremskrivningen. Det svarer til at fastholde estimationsperiodens
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langsigtsrelation men genberegne kortsigtskonstanten, sa den afspejler fremskrivningens vakst. Med
den HP-baserede tilgang kan man som udgangspunkt bruge verdien af den “’trendede
langsigtskonstant™ i det sidste dataar. Hvis man hellere vil bruge den estimerede fejlkorrektionsligning
uzndret i fremskrivningen, laves langsigtsrelationens konstant ved at fraregne fremskrivningens
trendkorrektion i fejlkorrektionsligningens konstant.
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Appendiks: Usercostrate korrigeret for lanebetingelser

Den modelberegnede gnskede boligkapital fKbhw er jf. boligprisrelationen en funktion af faktisk boligpris phk
gange ADAM’s usercostrate buibhx med rente, skattesats, bidragssats og afdragssats pa realkreditlan m.v. Raten
kan ses som et gennemsnit af en rigtig usercostrate og en ydelsesrate, jf. boks 3.7 i ADAM-bogen fra 2012.

De senere ars tydelige gab mellem en hgj gnsket og en lavere faktisk boligkapital, i hovedtekstens figur 7, kan
som navnt i hovedteksten afspejle, at den lave rentes indflydelse pa boligprisen har veret modvirket af
strammere kreditvilkar, som modererer boligprisen uden at gge ADAM’s usercostrate.

Det er forsggt at inddrage kreditvilkarene i ADAM’s usercostrate og boligmodel, jf. et papirudkast af Karen.
Nermere bestemt er der vha. en stiliseret ligning med relativ mengde, privatforbrug/boligbeholdning, over for
relativ pris, (usercostrate*boligpris)/forbrugerpris, estimeret en koefficient, sa kreditvilkarenes effekt kan
repraesenteres af den estimerede koefficient gange en variabel akreal for realkredittens lanevilkar (akreal er
akkumuleret over kreditvilkarsstatistikkens nettotal for realkredittens @ndring af kreditvilkar, statistikken
begyndte i 2008). Koefficient gange akreal skal representere et korrigerende tilleg til renten efter skat.

Den hidtidige usercostrate er givet ved:

buibhx =

(1-tsuih)*(bobl30*iwb30+(1-bobl30)*iwbflx)+bfinvbhe-0.5*(1-bfinvbhe)*rpibhe
+((tsuih*Yrphs+Ssyej+Spzejh*fKnbhe(-2)/fKnbh(-2))/fKnbhe)/phk+.5*bafd + (1-tsuih)*iwbid

tsuih skattesats pa negativ kapitalindkomst, iwbz og iwbflx 30-arig og kort rente, bobl30 lange lans andel,
bfinvbhe afskrivningsrate pa boliger, rpibhe forventet stigning boliginvesteringspris,
((tsuih*Yrphs+Ssyej+Spzejh*fKnbhe(-2)/fKnbh(-2))/fKnbhe)/phk samlet boligkapitalbeskatning som sats pa
boligkapitalen, bafd 1. ars afdragsrate pa boliglan, iwbid bidragssats til realkreditinstitut

Den kreditkorrigerede usercostrate buibhxKK er givet ved:

buibhxKK = buibhx - 0.00007*akreal

Realkredittens lanevilkar er strammet, s nettotallet for lanevilkar har mest varet negativt, og den akkumulerede
variabel akreal bliver mere og mere negativ. Den estimerede koefficient pa minus 0.00007 gange akreal bliver
dermed et voksende tilleg til den seedvanlige usercostrate fra 2008 og frem, jf. figur a. Det fremgar, at
korrektionen @®ndrer en ab 2009 faldende usercostrate til en nogenlunde konstant usercostrate.

Figur a: Hidtidig og kreditkorrigeret usercostrate
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= === Hidtidge usercostrate buibhx = = KreditKorrigeret usercosrate buibhxkKkK

Usercostraten indgar i ADAM’s relation for boligprisen, og den relation er reestimeret. Man far, jf. Karen:
Dlog(phk) = 1.44160*Dlog(Cpuxh/pcpuxh)-6.28433*Dif(buibhxKK) + Dlog(pcpuxh)
+0.070500*d06 +gphkKK -1.13421*log(fKbh(-1)/fKbhwKK(-1)) +u
+0.699087*(Dlog(phk(-1)
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-(1.44160*Dlog(Cpuxh(-1)/pcpuxh(-1))-6.28433*Dif(buibhx KK(-1))+Dlog(pcpuxh(-1))
+0.070500*d06(-1)+gphkKK(-1)-1.13421*Log(fKbh(-2)/fKbhwKK(-2)) ) ))

Hvor den hidtidige kortsigtskonstant gphk (trendkorrektion) og det hidtidige gnskede kapitalapparat fKbW er
@ndret og tilfgjet to K’er i navnet, samtidig med at usercostraten buibhx er erstattet af buibhxKK.
Den pa langt sigt gnskede boligkapital fKbhwKXK er bestemt af langsigtsrelationen:

Log(fKbhwKK) = log(Cpuxh/pcpuxh)+0.30000*Log(pcpuxh/(buibhxKK*phk))+0.919379038

Eneste forskel til hovedtekstens boligprisrelation er brugen af den kreditkorrigerede usercostrate buibxhKK ved
estimationen og den afledte definitionseendring af kortsigtskonstant og gnsket kapitalapparat. @Jvrige variable og
estimationssample er som ved hovedtekstens relation (fra seneste betaversion af apr23).

Der ggr ikke stor forskel at estimere med buibxKK som usercost i stedet for buibhx, men bade koefficienten til
@ndringen i buibhx og koefficienten til det laggde langsigtsresidual log(fKbh(-1)/fKbhw(-1)) bliver numerisk
lidt stgrre, og spredningen i den estimerede ligning falder fra 0.03634 til 0.0337. Sa boligprisen reagerer lidt
kraftigere pa den korrigerede usercost, og relationen fitter lidt bedre.

Det estimerede stgjresidual u er i figur b vist sammen med kort- og langsigtsresidualets bidrag til u. Bidragene
inkluderer den estimerede autokorrelation.

Figur b: Det nye boligprisresidual samt bidrag fra kort- og langsigtsresidual
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- = - Kortsigtsresidualets bidrag til u, eK-0.699087*eK(-1)
Langsigtsresidualets bidrag til u, 1.13421*(eL(-1)-0.699087*elL(-2))

Figur c nedenfor viser residual u sammen med faktisk kort- og langsigtsresidual.
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Fig(l)ll‘ c: Det nye boligprisresidual samt kort- og langsigtsresidual
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Langsigtsresidualet ser ud til at trende op ad siden 1990’erne, og den gnskede kapitalbeholdning er
revideret ganske meget. Sa nu er den faktiske boligkapital hgjere end den gnskede i slutningen af det

viste sample, jf. den efterfglgende figur d.
Figur d: Faktisk og gnsket boligkapital
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2025

- e gnsket boligkapital dette appendiks, log(fCpuxh)+0.3*log(pcpuxh/(buibhxKK*phk))+0.919379038

Figur d viser et noget andet billede end hovedtekstens figur 7. Maske er der med den nye usercostrate
overkorrigeret for lanevilkarenes betydning. For det er ikke oplagt, at det er nemmere at forsta den

stiplede end den fuldt optrukne grgnne kurve i figur d. De sidste ars acceleration i den faktiske

boligkapital tyder pa, at husholdningerne efterspgrger mere boligkapital, end de har, svarende til at

gnsket boligkapital ligger over faktisk.



