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Bygningskapital:
K'/K-forhold og trend-kalibrering

Resumé:

For bygningskapitalens vedkommende er kapitalmeengden meget stor i forhold til
investeringerne. Det betyder, at der relativt set skal store investeringer til for at
opna blot sma eendringer i kapitalmaengden. Under visse — ikke urealistiske —
omstaendigheder kraever en gjeblikkelig forggelse af kapitalmaengden med 1% en
gjeblikkelig forggelse af investeringerne med over 80%. Det kan derfor vaekke
bekymring, at den gnskede bygningskapital,l& 25% over den observerede, K,

i sidste historiske ar (1996). Dette skulle jo via K'’s tilpasning til fikembringe
storstilede investeringer de fgrste simulationsar.

| papiret vises det, at uligeveegten ikke genererer storstilede investeringer. Dette
skyldes bl.a. malingen af ‘K der angiver den gnskede kapitalmeengde i et
stationeert forlgb. | veekstforlgb er det reelle ligeveegtsniveau — p.g.a. K's treege
tilpasning — mindre end K og derfor er den reelle uligeveegt langt mindre end
ovenfor skitseret.

Et selvsteendigt problem er, at store residualer i relationerne for kapitalmaengden
i de sidste historiske ar kan give store investeringer de farste simulationsar. Dette
problem lgses ved en kalibrering af effektivitetsindeksene i de forelgbige ar (de
historiske ar 1993-1996).
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Modelgruppepapirer er interne arbejdspapirer. De konklusioner, der drages i papirerne, er ikke endelige
og kan veere a&ndret inden opstillingen af nye modelversioner. Det henstilles derfor, at der kun citeres fra
modelgruppepapirerne efter aftale med Danmarks Statistik.
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1. Indledning

| ADAM august 1997 er der for de 16 erhveayng, ne nf, nn, nb, nm, nt, nk,

ng, b, gh, gs qt, qf og qq implementeret nye relationer for bruttoinvesteringer

i bygninger og anladg Investeringerne afledes via en dynamisk identitet fra
adfeerdsrelationer bestemmende kapitalmaengden. Pa grund af investeringernes
lange levetid er kapitalmeengden stor i forhold til investeringerne. Nar den
dynamiske identitet skal overholdes betyder dette, at relativt sma aendringer i
kapitalmaengden giver relativt store aendringer i investeringerne. Spkarelt

en overvurdering af kapitalmaengden i adfaerdsrelationerne med 1% frembringe
en overvurdering af investeringerne med over 80%.

Denne sammenhaeng mellem investeringer og kapitalmaengde udggr krumtappen
i den velkendte accelerator og burde som sadan ikke komme bag pa nogen.
Men med denne i baghovedet kan det vaekke bekymring hos fremskriveren, at
den @nskede kapitalmeengd€,,ligger knap 25% over den observere#e,i

sidste historiske ar (1996). Dette forhold skulle jo via fejlkorrektion, dds.
tilpasning til K, frembringe storstilede investeringer.

Neerveerende papir skulle i den henseende gerne veere en beroligende pille for
den bekymrede fremskriver / konjunkturmager. Det vises nemlig, at i et forlgb
med vaekst er uligeveegten reelt langt mindre end fremstillet ovenfor.

Et selvsteendigt problem er, at store residualer i relationerne for kapitalmaengden
i de sidste historiske ar kan give store investeringer de farste simulationsar.
Dette problem lgses ved en kalibrering af effektivitetsindeksene i de forelgbige
ar (de historiske ar 1993-1996). Denne kalibrering sker analogt med kalibrerin-
gen af effektivitetsindeksene i relationerne for maskinkapital og arbejdskraft.

Papiret er organiseret som fglger:

| afsnit 2 afdeekkes forhold, der er afggrende for, hvor meget en given
uligeveegt i kapitalmaengden slar ud i investeringerne. Kalibreringen af
effektivitetsindeks for forelgbige ar gennemgas i afsnit 3. Endelig vises det i
afsnt 4 , hvorledes forholdet mellem gnsket og observeret kapitalmaengde,
K'/K-forholdet, afhaenger af estimerede parametre og vaekstraten i gkonomien.

! Se modelgruppepapir MMP 13. juni 1997
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2. Om sammenhangen mellem investeringer og kapitalmaengde.

| ADAM august 1997 bestemmes bygningsinvesteringerne ud fra dynamiske
identiter af formen:

fIbl; = fKbI, - fKbl, | + bflblv, fKbl, 1)

fibl, investeringsmaengde (i erhveiv
fKb1, kapitalmaengde
bfib1lv afgangsrate

Identiteten (1) siger, at kapitalmaengden ultimo er lig kapitalmaengden primo
tillagt nettoinvesteringer (bruttoinvesteringer minus afgang). Det er dog
venstreside-variablen, investeringerne, der bestemmes$. iKapitalmaengden
bestemmes i fejlkorrektionsrelationer af formen:

Dlog(fKb1))
= aDlog(fX,)
~ Mlog(fKbI, ) — log(fKblw_))] (2)
+ pDlog(fKbI; |) - aDlog(/X; ))
+ Allog(fKbl1 i,—2) - log(fKb1,w_,)])

fKbLw gnsket kapitalmeengde
X produktionsveerdi

Den gnskede kapitalmeengde er givet ved

uibl,

log(fKb1,w) = B, + log(fX) - Blog( ) - log(difkbl) (3)
px;

uibl; usercost

)4 outputpris

dtfkbl effektivitetsindeks

| sammenhangen mellem investeringer og kapitalmeengde er det i farste
omgang (1), der er interessant. Udregnes differentialet ses det, at en andring
i kapitalmeengden pa 1 enhed i &rkraever en tilsvarende aendring i in-
vesteringsmaengden i &r

2 Undtagelser herfra er erhverveago og h. | erhvervenee og o er bygningsinvesteringerne eksogene, og
i h-ervhervet bestemmes de i boligmodellen.
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Generelt er der falgende sammenhaeng mellem et puf til kapitalmaengden i ar
t og et puf til investeringerne samme ar:

dfIb1, = dfKbl, (4)

Bemeerk, at d’erne ovenfor angvier andringenet givet tidspunkog ikke
agendringer over tid.
Opgjort relativt er sammenhaengen fglgende:

dfb1, dfKb1,
fbl,  fKbl, - fKbl, | + bfiblv,-fKbl,

(5)

Lader mang betegne vaekstraten i kapitalmeengden, kan (5) skrives pa den
kannere form:

dfibl, dfKb1, _ 1.g drKDI,
bl bl bl.  g+bfiblv. fKbI. (6)
ML pr, RO gy SKPL 87ROV KDL,

1+g l+g

Og det kan man sa regne pa:

I 1996 var den gennemsnitlige afgangsrate for bygningskapitalen (for de
betragtede erhverv) knap 0.012. | fglge (6) vil én procent hgjere kapitalmaengde
1 1996 svare til et 1/0.012 = 83,3% hgjere investeringsniveau, hvis udgangs-
punktet vel og meerke er et forlgb, hvor bygningskapitalen er usendret fra det
foregaende ar.

Nu steg den samlede maengde bygningskapital (for de betragtede erhverv) fra
1995 til 1996 med ca. 1.75%. Tager man hgjde for dette, svarer en 1%-stigning
i kapitalmaengden en stigning i investeringsmaengden pa
1.0175/(0.0175+0.012) = 34.5%

Disse beregninger illustrerer fglgende to forhold:

. Den relative aendring, der kraeves i investeringsmaengden for at na
en given relativ @endring i kapitalmaengden, er stor.

. Samme kreevede relative aendring varierer kraftigt med veekstraten
i kapitalmaengden.
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Af disse er det nok det fgrste, acceleratoren, der umiddelbart volder stgrst
bekymring. Med beregningerne i baghovedet star der jo som nzevnt indlednings-
vis, at en overvurdering af kapitalmaengden med 1% ikke urealistisk kan

frembringe en overvurdering af investeringsmaengden med over 80%

Hvorvidt der er tale om et reelt problem, kan man fa en idé om ved at kigge
pa nedenstaende figur 2.1, der viser den aggregerede forklaringsevne af kapital-
maengde og investeringer.

Figur 2.1 Forklaringsevne af bygningskapital
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Af diagrammet til venstre ses det, at den beregnede kapitalkvote ligger lige
oven i den observerede. Fglgen af dette er selvfglgelig en rimelig god
forklaringsevne af investeringerne. Det skal dog bemeerkes, at figuren viser
resultatet af en statisk simulation, dvs. en simulation, hvor der som veerdier for
laggede kapitalmeengder benyttes observererede — og ikke beregnede -
starrelser. Kapitalmaengden far derved ikke lov til at "stikke af" i perioder, hvor
denne enten overvurderes eller undervurderes flere ar i traek. Dette ville veere
tilfeeldet i en dynamisk simulation, og resultatet ville selvfglgelig veere et
ringere fit pa savel kapitalmaengde som pa investeringer.

3. Kalibrering af effektivitetsindeks for forelgbige ar

| de forelgbige ar, p.t. arene 1993-1996, fremskrives bygningskapitalens
effektivitet som udgangspunkt med en konstant vaekstrate, som er lig vaekstraten
i sidste endelige ar (sammenfaldende med sidste estimationsar). Denne
fremskrivningkan give store residualer i relationerne for kapitalmsengden i de
forelgbige ar og afstedkomme volatile investeringer de farste simulationsar.
Problemet imgdekommes ved at beregne effektivitetsindeksene i de forelgbige
ar bagleens, saledes at den beregnede kapitalmaengde i disse ar ikke afviger
forholdsmeaessigt meget fra den observerede.

Som det er tilfeeldet for maskinkapitalens vedkommende, afgares det ved tests
af kapitalmaengdeligningernes forklaringsevne i forelgbige ar, om der skal
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justeres i effektivitetsindeksene. Konkret afslgrer disse tegtgegts), at
forklaringsevnen i de forelgbige ar falder signifikant i erhvervefief og qg.
Kapitalmaengden i disse erhverv har siden 1980 udgjort en femtedel af den
samlede kapitalmaengde i de 16 erhverv.

Efter en justering af effektivitetsindeksene i disse erhverv fas falgende
aggregerede effektivitetsindeks:

Figur 3.1 Aggregeret effektivitetsindeks
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Af figuren ses det, at der i de forelgbige ar 1993-1996 opnds en veekstrate pa
ca. 0.35%. Var justeringerkke foretaget, ville veekstraten have veeret lig
vaekstraten i 1992. Denne er pa ca. 0.50%. Fra 1997 og frem er veekstraten —
blot til brug i det fglgende — sat til O.

4. K'/K-forhold i fremskrivninger

Af diagrammet til venstre i figur 2.1 ses det, at den gnskede kapitalmaengde 1a
knap 25% over den faktiske i 199K (K-forholdet var knapt 1.25 i 1996). Det
veaekker bekymring hos konjunkturmageren, der vil spgrge om denne uligevaegt
ikke vil frembringe storstilede investeringer de farste simulationsar.

Det bedst deekkende svar hertil ma vaere et nej. Og det kan begrundes som
falger: For det fagrsteer K’s tilpasning til K meget langsom for bygnings-
kapitalens vedkommende. En eventuel stor investeringsmaengde vil sdledes blive
fordelt ud over en lang period€&or det andeter K generelt ikke sammen-
faldende med ligeveegtskapitalmeengden i et vaekstforlgb. Det er alene under et
stationeert forlgb for de eksogene variabler (her produktionsniveau, relativ pris
og effektivitetsindeks), aK tilpasser sigk’. | et vaekstforlgb VilK altid halte
efterK". Specielt vilK altid veere mindre en# i et steady stateeekst-forlgb.

For bygningskapitalen kan det vises (se bilag 1), at i et steady state forlgb med



. konstante relative priser,
. et konstant niveau for effektivitetsindekset
. og en veekstrate af stgrrelsgn produktionsveerdien

vil fKbl, tilpasse sig fglgende starrelse

SKbl; = «fKblw , x = exp(%) <1 (7)

Ligeveegtsniveau for bygningskapitalen i et vaekstforlgb kan saledes udtrykkes
ved ligeveegtsniveauet i et stationeert forlgb gange en korrektionsfaktorpr
sidstneevnte alene afhaenger af estimerede parametre og veekstraten. Da estimatet
for o er mindre end 1 og estimatet farer positiv, vilk veere mindre end én
(under positiv vaekst). Dermed vil det reelle ligeveegtsniveau for bygnings-
kapitalen ligge undefKbLw.

Af udtrykket for k ses det, at denne er faldende i niveuaet for vaekstraten. Jo
starre veekstrate jo mindre vil ligeveegtsniveauet veere i forhof&lbil,w. Det

ses 0gsa, a er stigende i niveauet for tilpasningshastigheden. Specielt vil det
I tilfeeldet med gjeblikkelig tilpasning geelde, at= A = 1. Da vil K veere lig

1, ogfKblw vil sdledes afspejle det reelle ligevaegstniveau.

| figur 4.1 er ligeveegtK'/K-forholdet optegnet som en funktion af veekstraten
med de estimerede parametre for bygningskapitalen@.1,a = 0.0457). Det

ses, at dette forhold er 1 i et stationaert forlgb (g = 0) og eksponentielt stigende
I veekstraten.

Figur 4.1 Langsigtet K'/K-forhold som funktion af veekstrate

Af figur 4.1 ses det, at

. ligeveegts-forholdetrel i et stationeert forlebd = 0),

. ligeveegts-forholdet er (svagt) eksponentielt stigende i vaekstraten og

. et K'/K-forhold pa ca. 1.25, svarende KI/K-forholdet i 1996, er
sammenfaldende med ligeveegts-forholdet ved en vaekstrate pa godt
2%.

Af disse erkendelser, ma den sidste pind veere ret opmuntrende for kon-
junkturmageren. Den siger jo, at uligeveegten ikke var ret stor i 1996. Det kan
derfor forventes, at en fremskrivning ikke giver storstilede investeringer.

De fglgende figurer 4.2 og 4.3 viser, hvorledes kapitalmaengde og investeringer
vil udvikle sig for alternative veekstrater i produktionsveerdierne, nar relativ
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usercosts og effektivitetsindeks holdes konstante.

Figur 4.2 viser udviklingen K'/K-forholdet. Det ses, at ved en veekstrate pa
2% vil K'/K-forholdet vaere nogenlunde uaendret. Ved en vaekstrate pa 4% vil
K'/K-forholdet veere stige indtil det — jf. figur 4.1 — stabiliserer sig pa ca. 1.5.
Ved en vaekstrate pa 0% W'/K-forholdet falde og stabilisere sig pa 1.

Figur 4.2 K'/K-forhold under alternative veekstforlgb
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Figur 4.3 Investeringer under alternative vaekstforlgb
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Bilag 1. Langsigtsniveau for kapitalmaengden under vaekst

| det fglgende vises det, hvorledes man kommer frem til (7).

Af (3) ses det, at under et konstant prisforhold og ved et konstant niveau for
effektivitetsindekset er veekstratenfkblw den samme som veekstraten i
produktionsveerdienfX.. | det specielle tilfeelde, hvofX, vokser med en

konstant rateg, vokserfKblw ogsa med rateg. Indszettes dette resultat i (2)
og tages der differenser af denne fas:

Dlog(fkb1)) = g(r-pA)
+ (1-A+p)Dlog(fKbI, ) 8)
+ (pA-p)Dlog(fKb1; ,)

Under forudsaetning af stabilitet af (8) geelder det pa langt sigt, at:

Dlog(fKbl) = g 9)

Pa langt sigt falgefkbl, sdledes samme vaekstrate sithlw og dermedX..

Indsaettes dette resultat i (2) fas, at

g
- M(log(fKb1)-g) - (log(fKbl,w)-g)]
+ p, (8 - ag
+ M(log(fKb1)-2g) - (log(fKbIw-2g)]) (10)

A4

log(fKb1,) = % + log(fKb1w)

hvilket er aekvivalent med (7).



