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Boligkapital og afskrivningsrater efter HR14

Resumé:

I arbejdspapiret KSR06415 blev der kigget neermere pd nationalregnskabets
boligkapital og afgangsrater pa baggrund af data fra for hovedrevisionen af
Nationalregnskabet i 2014. I nerverende papir bliver der kigget nermere pa
datagrundlanget efter hovedrevisionen.

Efter hovedrevisionen er bruttokapitalmengden af boliger blevet mere volatil. Det
skyldes, at afgangsraten er blevet mere volatil sammenlignet med tidligere. Der
ses endog ar med negativ afgangsrate, hvilket vil sige tilgang af boliger uden
investeringer. Der er tendens til negativ autokorrelation i afgangsraten, sa der
specielt i 80’erne og 90’erne er ar, hvor positiv (negativ) afgangsrate efterfplges
af ar med negativ (positiv) afgangsrate. Modelgruppen har valgt at generere sin
egen serie for kapitalmengden af boliger vha. afgangsraten fra for
hovedrevisionen.

I papiret sammenholdes bade den officielle opggrelse og modelgruppens egen
opgorelse af bruttokapitalen og nettokapitalen med en neoklassisk og med en
simpel accelerator tilgang. Begge tilgange har vanskeligheder ved at forklare
udviklingen i boligkapitalen, bade brutto- og nettokapital og ogsa med
modelgruppens opggrelse.
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Modelgruppepapirer er interne arbejdspapirer. De konklusioner, der drages i papirerne, er ikke endelige og
kan vere cendret inden opstillingen af nye modelversioner. Det henstilles derfor, at der kun citeres fra
modelgruppepapirerne efter aftale med Danmarks Statistik.



1. Indledning

I Kristians arbejdspapir KSR06415 blev boligkapital og ikke mindst
afgangsrater diskuteret 1 forhold til nationalregnskabet fgr hovedrevisionen i
2014. " I papirets afsnit 2 blev der set narmere pa det strukturelle brud i Tobins
q relationen 1 den sidste del af estimationsperioden.

Efter hovedrevisionen i 2014 (HR14) fglger nationalregnskabet de nye
europaiske retningslinjer i European System of National and Regional
Accounts (ESA 2010).

Nearvearende papir arbejder i trad med afsnit 2 i KSR06415, men med det
officielle datagrundlag efter HR14% og med det datagrundlag, som benyttes 1
ADAM-modelversion Oktober 2015 (Okt15)3.

2. Betydning af nationalregnskabets hovedrevision fra 2014

I forbindelse med HR14 er der kommet et nyt datagrundlag for udviklingen 1
bruttokapitalmangden af boliger, fKbh, udvikling fremgar af figur 1.

Figur 1: Arlig 2ndring i Nationalregnskabets og ADAMs boligkapital, 1975-2014
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---- Endr. boligkap. Efter HR 14: Dlog(fKbh)
—— /Andr. boligkap. Fgr HR 14: Dlog(fKbh)
— — /Zndr. boligkap. ADAM: Dlog(fKbh)

Som man kan se, er &ndringen 1 bruttokapitalmangden blevet meget volatil
efter hovedrevisionen.

Modelgruppen har pa den baggrund lavet sin egen serie, som benyttes til
estimering af Oktl15. Serien er genereret ved at fglge identiteten:

! ADAM-bank: ADBK0614
2 ADAM-bank: ESTBK til Okt14
> ADAM-bank: ESTBK til Okt15



fKbh = fKbh[—1] - (1 — bfivbh) + fIbh - (pibh[—1]/ pkbh[—1])

Hvor bfivbh er afgangsraten for boliger, fKbh er bruttokapitalmangden af
boliger, fIbh er bruttoinvesteringer, imens pibh og pkbh er prisindeks for de
to. Variablerne fKbh, fIbh, pibh og pkbh er efter HR14 og bfivbh er fra fgr
HR14. Den vesentligste forskel mellem nationalregnskabets tidsserie efter
HR14 og fgr HR14 er afgangsraten, og det er ogsa forskellen mellem ADAM-
modellens boligkapitalserie og nationalregnskabets.”*

Som man kan se i figur 1, er modelgruppens serie mindre volatil, og
udviklingen minder 1 hgj grad om serien fra for HR14.

Som det fremgar af figur 2, skyldes den hgjere volatilitet i
bruttokapitalmangden ikke, at der er markbare revisioner i
bruttoinvesteringerne. Oprevisionen af de allerseneste ar afspejler ikke HR14
men den normale 3-arige revisionsrytme.

Figur 2: Arlig endring i bruttoinvesteringerne fgr og efter HR14, mio. kr., 1975-2014
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---- /Endring i bruttoinvesteringer efter HR14: dlog(fIbh)
—— ZEndring i Bruttoinvesteringer for HR 14: dlog(fIbh)

* Det bemarkes, at 1966 er felles benchmark for de 3 serier.



Den hgjere volatilitet efter HR14 skal jf. figur 3 i stedet findes i kapitalens
henfaldsrate. I figur 3 er afskrivnings- og afgangsraten plottet fgr og efter
HR14. Afskrivningsraten vedrgrer nettokapitalen, afgangsraten vedrgrer
bruttokapitalen. Modelgruppens egen beregning af bruttokapitalen anvender
afgangsraten fra fgr HR14.

Figur 3: Afskrivnings- og afgangsrater, 1975-2014
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---- Primoafskrivningsrate boliger efter HR 14: bfinvbh
— Primoafskrivningsrate boliger for HR14: bfinvbh
— — Primoafgangsrate boliger efter HR 14: bfivbh
— - Primoafgangsrate boliger for HR 14: bfivbh

Efter HR14 fremkommer der flere ar med negative afgangsrater. Det vil i
princippet sige, at der er opstaet nye boliger uden det skyldes investeringer.
Derudover ses der en tendens til negativ autokorrelation i 80’erne og 90’erne,
hvor et ar med hgj afgangsrate efterfglges af et ar med lav (eller negativ)
afgangsrate. Dette kunne tyde pa, at der er boliger, som udgar af statistikken
det ene ar, og indgar i statistikken det naste ar. Det er dog uvist, om det er
tilfeldet.

Det kan desuden bemarkes, at der i 1975 og 1976 er nogle ekstraordinare store
negative afgange 1 serien efter HR14. Som man kan se i figur 1,har det meget
stor betydning for @&ndringen i boligmangden. I nogle af de fglgende plot er
der set bort fra disse to ar.

Generelt antager man 1 standardteori’, at afgangsraten er en eksogen
begivenhed, men det skal man maske ikke. Man kan sagtens forestille sig, at
bade afskrivnings- og afgangsraten er positivt korreleret med den gkonomiske
aktivitet. Men det er svart at forklare de markante udsving i figur 1.

I KSR06415 blev der udtrykt bekymring omkring niveauskiftet i 2006 i
afgangsraten, som den sa ud fgr HR 14, jf. ovenstdende figur 3. I stedet blev der
lavet en serie vha. Perpetual Investment Method (PIM) med konstant
afgangsrate. Figur 1 og 3 tyder pa, at den simple PIM-tilgang er blevet endnu
mere aktuel efter HR14, eftersom afgangsraten er blevet endnu mere volatil.

5 Fx Sgrensen og Whitta-Jacobsen (2010)



3. Tobins Q-tilgang

I trad med KSR06415 kan det vaere relevant at kigge nermere pa en Tobins Q-
tilgang pa boligkapitalen (her bruttokapitalen fKbh). Men fgr vi sammenholder
Tobins Q med boliginvesteringerne, vil vi starte med at sammenligne forholdet
mellem forbruget ekskl. boliger (fCpuxh)® og boligkapitalen med den relative
pris pa de to, boliganvendelse og forbrug. De to stgrrelser fremgar af figur 4,
hvor forbruget i forhold til boligkapitalen bade er vist med boligkapitalen efter
og for HR14 samt med ADAMs serie.

Figur 4: Kapitalkvote og relative pris, 1977-2014
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---- Forbrug/boligkapital efter HR 14: log(fCpuxh/fKbh)

— - Forbrug/boligkapital for HR 14: log(fCpuxh/fKbh)

— — Forbrug/boligkapital ADAM: log(fCpuxh/fKbh)

— Relativ pris efter HR14: log((buibhx*phk)/pcpuxh) (h-akse)

Sammenh&ngen mellem den relative ma@ngde og den relative pris afspejler, at
nar forbruget ex bolig stiger relativt til boligmangden, stiger den reale pris pa
at bo. Mere specifikt er det markedsprisen pa boliger, phk, der tilpasser sig,
mens usercostraten, buibhx, ma ses som eksogen i denne sammenhang. Det er
m.a.o. boligpriserne, der er konjunkturfglsomme, og det er konjunkturen i
forbruget, som driver prisen pa boliger.

ADAMSs boligkapitalserie og nationalregnskabets serie efter HR 14 ligger pa
samme niveau, fordi startpunktet i 1966 er ens.

Den i figur 4 illustrerede sammenhang anvendes i ADAM som langsigtet
boligefterspgrgselsrelation.

Tobins Q er forholdet mellem markedsprisen pa boliger og investeringsprisen
pa en nyopfgrt bolig, og forholdet bruges til at modellere udviklingen i
boligkapitalen. Ideen er, at boligprisen pa langt sigt fglger prisen pa
boliginvesteringerne, fordi investeringsprisen reprasenterer udbudsprisen pa
lang sigt, svarende til at udbudskurven er vandret pa langt sigt. Hvis prisen pa
boliger er hgjere end omkostningen ved at bygge nyt, vil det skabe nybyggeri.
Det hgjere udbud af boliger, vil reducere boligprisen. Med tiden vil

® For at isolere effekterne, sa er det i alle serierne fCpuxh for efter HR14.



boligpriserne blive bragt ned pa niveau med prisen for at bygge ny bolig. Det
tilsiger teorien i hvert fald, men som konkluderet i KSR06415 fungerer Tobins
Q ikke for godt i praksis. Det er specielt sidste del af perioden, som Tobins Q
har vanskeligt ved at forklare, fordi vaeksten 1 boligkapitalen er mindre end det
hgje niveau for Tobins Q ville tilsige. Det var ogsa et problem fgr HR14, og
man kan ikke sige, at den fundamentale sammenh&ng er blevet svagere efter
HR 14, som har gget volatiliteten i kapitalens arsvise &ndring. Tobins Q kan
dog ikke bidrage til at forklare ggede volatilitet i den officielle serie for
bruttokapitalens vakstrate.

Figur 5: Tobins Q og @ndringer i bruttokapital, 1977-2014
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---- /Endr. Boligmangde efter HR 14: Dlog(fKbh)

— - /Endr. Boligm®ngde for HR 14: Dlog(fKbh)

— — /Zndr. Boligma&ngde ADAM: Dlog(fKbh)

— Tobins q: phk/(0,8*pibh+0,2*phgk) (h-akse) efter HR 14

Som diskuteret i KSR06415, kan Tobins Q’s darlige forklaringsevne skyldes, at
det i praksis ikke er muligt at opsplitte ejendomsvardien pa bygning og
byggegrund, fordi der ikke findes data for prisen pa bebyggede grunde. I figur
5 og ADAM benyttes i stedet et prisindeks for ny-udstykkede byggegrunde, og
i disse data er attraktive byomrader og andre bebyggede omrader med god
beliggenhed underrepresenteret. Det er tidligere blevet diskuteret 1 blandt
andet Sofies papir fra 2013 SOA10913.

4. Neoklassisk tilgang

I afsnit 3 var fokus pa Tobins Q, der er ADAMs nuverende tilgang til
forklaring af @ndringer i boligkapital. I dette afsnit kigges pa en anden
neoklassisk tilgang til at bestemme boligkapitalen, der er det afggrende input i
branchen for boligbenyttelse. Neermere bestemt kigges pa tilgangen i de andre
brancher, dvs. at vi ignorerer markedsprisen pa ferdige boliger og bruger
boliginvesteringsprisen gange usercostraten som usercost pa boligkapitalen.

Ligesom i KSR06415 vil vi antage, at kapitalkvoten (boligkapital relativt til
forbrug ex bolig) afh@nger af forholdet mellem prisen pa forbrug ex bolig og
usercost pa boligkapitalen. Sidstnavnte usercost svarer til investeringsprisen,



pibh, gange usercostraten, buibhx. Dermed minder den relative pris lidt om den
relative pris 1 den tidligere viste figur 4, men der er tydelige forskelle. I figur 4,
hvor vi brugte markedsprisen, phk, til at bestemme prisen pa at bo i en bolig,
var det tydeligt, at kapitalkvoten drev den relative pris. Investeringsprisen
afspejler slet ikke boligmarkedets konjunktursving pa samme made som
boligprisen. Investeringsprisen bestemmes primert pa baggrund af
lgnomkostninger og materialeomkostninger. Sa i figur 6 skal det vaere den
relative pris, som driver kapitalkvoten. Idéen er, at nar det bliver billigere at bo
i en nybygget bolig (relativ pris i figur 6 stiger), vil kapitalkvoten stige.
Ligesom tilfeldet var i KSR06415, er det vanskeligt at se denne sammenhang 1
figur 6.

Figur 6: Kapitalkvote og relativ pris, 1975-2014
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— — Relativ pris: log(pcpuxh/(buibhx*pibh))

— Kapitalkvote HR 14: log(fKbh/fCpuxh)(h-akse)
---- Kapitalkvote ADAM: log(fKbh/fCpuxh)(h-akse)

Selvom man ikke kan se en konsekvent positiv korrelation mellem relativ pris
og relativ mangde i figur 6, sa betyder det ikke, at teorien er forkert. Det kan
skyldes, det er en langsigtet ssmmenhang, som er vanskelig at se, fordi
boligmangden reagerer tregt.

Hvis den gnskede kapitalkvote pa langt sigt er en funktion af det relative
prisforhold, ligger det lige for at tjekke om forholdet mellem gnsket og faktisk
kapitalkvote pavirker boligmangden. Det svarer til, at man kan se tilpasningen
til ligevegten, selvom man har svert ved at se ligevagten. Det er gjort i figur 7
og 8, hvor @ndringen i boligmangden bade er reprasenteret ved netto- og
bruttoinvesteringer som andel af boligkapitalen primo aret.

Som indikator for logaritmen til den gnskede kapitalkvote benyttes logaritmen
til den relative pris, jf. figur 6. Hvis den ¢nskede kapitalkvote fglger den
relative pris oplgftet til en priselasticitet, er logaritmen til den gnskede
kapitalkvote en linezr funktion af logaritmen til den relative pris. I figur 6 er
relativ pris og kapitalkvote anfgrt pa hver sig akse, og som i KSR06415 laves et
simplet bud pa priselasticiteten ved at sammenholde lengden pa de to akser i
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figur 6. Man far en elasticitet pa 0,25 (» — =

0,60 3,1-2,5
bade, nar man anvender nationalregnskabets boligkapitalmangde i

kapitalkvoten, og nar man anvender ADAMSs boligkapitalmangde.

). Elasticiteten bruges

Figur 7: Andring i boligmaengden over for gnsket minus faktisk kapitalkvote,
Nationalregnskabet efter HR14, 1975-2014
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— — Onsk./fakt.kap.kvote HR14: 0.25*log(pcpuxh/(pibh*buibhx))-log(fKbh/fCpuxh)
Nettoinvesteringer HR 14: Diff(fKbh)/fKbh[-1] (h-akse)

- === Bruttoinvesteringer HR14: fIbh/fKbh[-1] (h-akse)
I figur 7 kan man se, at sammenhangen er svag, nar man bruger
nationalregnskabets boligkapital.

Figur 8: Andring i boligmaengden over for gnsket minus faktisk kapitalkvote, ADAMs
kapitalserie, 1975-2014
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- - —- Onsk./fakt.kap.kvote ADAM: 0.25*log(pcpuxh/(pibh*buibhx))-log(fKbh/fCpuxh)
Nettoinvesteringer ADAM: Diff(fKbh)/fKbh[-1] (h-akse)
——————— Bruttoinvesteringer ADAM: fIbh/fKbh[-1] (h-akse)

I figur 8 kan man se, at sammenhangen bliver lidt klarere, nar man bruger
ADAM’s serie for kapitalbeholdningen. Sammenhangen er ikke overvaldende
men dog klarere end i bade figur 7 og figur 6. Sammenhangen er i gvrigt
klarest, hvis man bruger bruttoinvesteringerne ift. kapitalapparatet, og
forskellen til at bruge nettoinvesteringerne vedrgrer is@r de sidste ar. Den
samme tendens sa vi ogsa i KSR06415.



5. Simpel konjunkturmodel

Figurerne 6, 7 og 8 illustrerer, at den relative pris pa at bo i nybyggede boliger
ikke er god til at forklare udviklingen i boligmangden. Hvis man helt ignorerer
dette prisforhold og i stedet antager, at den gnskede kapitalkvote er konstant,
har man en simpel acceleratormodel. Det er vist i figurerne 9 og 10.

Figur 9: Faktisk kapitalkvote og sendringen i boligmangden, Nationalregnskabet efter
HR14, 1975-2014
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— — C/K-forhold efter HR 14: log(fCpuxh/fKbh)
— Nettoinvesteringer efter HR 14: Diff(fKbh)/fKbh[-1] (h-akse)
---- Bruttoinvesteringer efter HR 14: fIbh/fKbh[-1] (h-akse)

Her kan man se, at udviklingen i boligmangden har en vis samvariation med
forholdet mellem forbrug og kapital. Det drejer sig primart om
bruttoinvesteringerne over boligkapitalen, svarende kapitalens relative @ndring
plus afgangsraten. Nettoinvesteringerne afspejler den store volatilitet, der
ligger i afgangsraten, jf. figur 9.
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Figur 10: Faktisk kapitalkvote og sendringen i boligmaengden, ADAMs kapitalserie,

1975-2014
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— — C/K-forhold ADAM: log(fCpuxh/fKbh)
— Nettoinvesteringer ADAM: Diff(fKbh)/fKbh[-1] (h-akse)
---- Bruttoinvesteringer ADAM: fIbh/fKbh[-1] (h-akse)

Det var ogsa lettere at se de gkonomiske sammenhange med
bruttoinvesteringerne end med nettoinvesteringerne, nar man brugte
datagrundlaget fra fgr HR14, jf. KSR06415.

Den simple acceleratortilgang er bedre end den neo-klassiske tilgang til at
forklare udviklingen i boligkapitalen efter midten af 00’erne. Ser vi pa hele
samplet, har den neo-klassiske tilgang en fordel ved i hgjere grad at forklare
vendingen i 80’erne og 90’erne.

5. Konklusion

Efter hovedrevisionen af nationalregnskabet i 2014 er bruttoboligkapitalen
blevet betydelig mere volatil end man har set tidligere. Bruttoinvesteringerne
minder meget om den tidligere serie, men afgangsraten er blevet meget mere
volatil.

Modelgruppen har valgt at lave sin egen serie for bruttoboligkapitalen, der
benyttes 1 Okt15. Den eneste forskel fra nationalregnskabets tidsserie er
afgangsraten, som er taget fra serien fgr hovedrevisionen. Sa modelgruppens
serie minder meget om nationalregnskabets serie fra for HR14.

I forhold til modelleringen af boligkapitalen er det illustreret, at det er
nemmere at forklare udviklingen i bruttokapitalen end i nettokapitalen bade
med den neoklassiske og den simple acceleratortilgang. De undersggte tilgange
har dog vanskeligheder med at forklare udviklingen i alle foreliggende data.
Man kan overveje at opstille en kapitalbeholdning med konstant afgangsrate,
som man gjorde det i gamle dage, men der er n&eppe nogen nem made til at fa
en god boligmodel.
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