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SUMMARY: The abstract comments on the financial sector in ADAM and the working of a
capacity block for the competing sector of the Danish economy. Traditionally ADAM - in
spite of a large number of equations — has been a simple income-expenditure demand model
of the real flow variables. That satisfies the needs for forecasting only the immediate future. It
is argued, that the common characieristics of the model improvemenis are a wish 1o improve
the medium term proporties, while focusing on the interaction between financial and real
stocks and flows. Finally the Danish models are compared with the characiaristics of other
country maodels of the OECD-areq.

1. Budgetdepartementets medelanvendelse

Udviklingen af ADAM finder sted i et samarbejde mellem Danmarks Statistik, som
bygger modellen, og de skonomiske ministerier, som bruger den. Det er p4 mange
mider en frugbar opdeling

En modelbygning der opiylder alle laglige Krav til empiriske undersogelser og re-
search i den ekonomiske teori er staerkt tidskrevende, og finder bedst sted uden for
centraladministrationen. hvor kravet til leveringshastighed og -omfang er prohibitivt.
Det er derfor Danmarks Statistik, der har opgaven at foretage de tidskr&evende oko-
nometriske undersegelser pid et solidt empirisk grundlag.

Omvendt er det i den konkrete anvendelse af modellen. at erfaringerne med den
indhestes, Der er nappe noget mere fremmende for ensket om at forbedre en model
end konfrontationen med egne fejlslagne modelbaserede forudsigelser og stadige krav
fra den politiske beslutningsproces om i et hurligt tempo at besvare spergsmal. som
modellen egentlig ikke er velegnet til. Budgetdepartementet foretager derfor 1 mange
tilfzelde modeludbygninger til eget brug. I nogle tilfzelde har disse udbygninger en fo-
relobig karakter. Habet er, at sidanne udbygninger med tiden underkastes grundige-
re studier i Danmarks Statistik med henblik pa at finde mere permanente former.

I tilfzlde, hvor modellen skonnes at have mangler eller hvor det tilgengelige talma-
teriale tilbyder begrnsede muligheder for empiriske undersogelser, stir brugeren
overfor et valg. Den ene mulighed er at anvende relativt simple modeller baseret pa
traditionel ekonometri og supplere beregningerne med verbale forbehold eller ad hoc
beregninger. Den anden mulighed er s konsekvent som muligt at bygge beregnings-
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forudsectningerne ind i modellen. i nogle tilfaelde baseret overvejende pa teoretiske
overvejelser og a priori fornemmelser om kvantitative sammenhange. En sadan los-
ning tenderer ofte mod at skabe en stor model, som teknisk er vanskelig at handtere,
og hvis resultater er komplicerede at fortolke. Rent teknisk fremstar den forste mulig-
hed derfor som attraktiv. Men virkeligheden bliver ikke mindre kompliceret af, at
modellen er simpel. Den simple model stiller tvaertimod store krav til modelbruge-
rens viden om eokonomisk teori og »rygmarvsviden« om tallene. Beregningsresultater
fra simple modeller er sarbare overfor letkobt kritik. da der ikke kvantitativt er taget
stilling til potentielle svagheder.

Budgetdepartementets ambitionsniveau er at skabe en fuldt specificeret strukturel
madel i overensstemmelse med udviklingen af kevnesiansk makroteori. En model
som er pd niveau med de bedste udenlandske modeller. og som giver sd god en histo-
risk beskrivelse som muligt. En stor strukturel model giver flere fordele:

[dentiteterne overholdes.

Beregningsforudsaetninger skal specificeres meget pracist.
Teoretiske fejlslutninger om ikke inddragede forhold holdes nede.
Kritikere modtager meget information.

Det sidste punkt er vigtigt. De modelbaserede fremskrivninger fra centraladmini-
strationen underkastes ofle en omfattende fagkyndig kritik. fordi antallet af modelbru-
gende institutioner generelt er stigende. Det kan bidrage til, at bide modellerne og
brugerne bliver bedre. Det er derfor afgerende, at modelanvendelsen finder sted i en
sd dben form som muligt. Budgetdepartementet soger at bidrage til denne abenhed

ved systematisk lobende at

sammenligne med tidligere fremskrivninger
unalyse're arsagerne til afvigelser

offentliggore modelgrundlaget i kommenteret form

offentliggare justeringer af modelgrundlaget.

2. Udbygningen af ADAM

1 den ekonomiske politik lagges der | dag mindre vaegt pd den kornsigtede stabilise-
ringspolitik og mere veegt pd en sammenhngende mellemfnistet strategi med betyde-
lig vaegt pa struktuntilpasning. Denne udvikling har gjort behovet for en tilpasning af
ADAM-modellen stadig mere patrengende.

ADAM har igennem mange ar veeret en meget traditionel eftersporgselsmodel i den
keynesianske tradition fra 1950erne og 1960'erne. Den fundamentale struktur har vie-
ret 45° indkomstdannelsesmodellen. raffineret med dynamiske specifikationer, mark-
up i prisdannelsen og elasticiteter i udenrigshandelen. Dens dynamiske egenskaber
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har hovedsageligt vaeret knyttet til investeringernes acceleratorprincip og en lavere
marginal end gennemsnitlig forbrugskvote. Hvis de reale stremstorrelser i denne mo-
del udsettes for sted, da tilpasses disse stromme efter nogle mindre cykler pa et per-
manent andet niveau. Til de fleste formal med en meget kort tidshorisont har den tra-
ditionelle ADAM-model vaeret tilstreekkelig,. men virkningerne 1 de mellemiristede
forleb har mattet fortolkes med mange forbehold.

Tobin (1979) har forklaret, hvorledes svaghederne i den traditionelle keynesianske
modelstruktur ma opfattes som et generelt stock-flow problem. og i forleengelse heraf
som el spergsmal om analysens tidshorisont. Tobin anferer, at Keynes' manglende
overvejelser om det mellem- og langfristede samspil mellem stremme og beholdnin-
ger skyldtes, at Keynes udtrykkeligt beskaftigede sig med sd kort en tidshorisont, at
dette samspil var uden interesse. Pd kort sigt er beholdningerne si store. at e¢n varia-
tion i strommene kun helt marginalt pavirker de tilknyttede beholdninger. Hvis en gi-
ven stroma@ndring imidlertid gentages i flere perioder - det kunne vaere en fastholdt
andring af en skattesats - da kumuleres stromaendringerne (feks. statsunderskuddet) i
beholdningerne (feks. statsgeelden), der siledes mendrer sig stadigt mere. Derfor bliver
tilbagespillet fra beholdningerne interessant med en leengere tidshorisont.

Manglerne i den traditionelle ADAM bestidr sdledes i at der ikke har vaeret foreta-
get en modellering af de reale og finansielle beholdninger og disses betydning for de
reale stremstorrelser. Der er ikke sket en akkumulering af opsparing i formuen. hvil-
ket har betvdning for torbrugstilbejeligheden og renten. Der er heller ikke sket en ak-
kumulering af investeringerne i et kapitalapparat og en modellering af betydningen af
kapitalapparatets starrelse. BAde Danmarks Statistiks og Budgetdepartementets mo-
delforbedringer i de senere ar kan i de fleste tilfelde opfattes som forseg pa at lese
stock-flow samspillet.

Danmarks Statistiks udvidelser er:

- Forbrugsfunktionen, som nu inddrager boligformuen og den finansielle formue.

- Boligfunktionen, som er en ligeviegtsmodel for boligheholdningen og prisen pé

denne.

- Den finansielle sektor, som danner renten udfra storrelsen af de finansielle be-

holdninger.

I alle tre tilfeelde er der tale om en explicit beholdningsmodellering, Det samme gor
sig geldende i Budgetdepartementets udvidelser:

- Investeringsfunktion, bl.a. med afkastet af finansielle og reale beholdninger.
Argangsmodel for kapitalapparatet.

Kapacitetseffekter, hvor produktionsmulighederne afhanger af kapitalapparatets
starrelse.
Phillipskurve, hvor lennen bl.a. afhzenger af beholdningen af arbejdslese og ar-
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bejdsstyrken. Phillipskurven er en transmission til arsdata af en relation som Finn
Lauritzen pa kvartalsdata har estimeret i Nationalbanken, jf. dennes indleg.

- Herudover har Budgetdepartementet i mange ar anvendten mere detaljeret opdeling af
den offentlige sektor. hvilket dog ikke har @ndret ved modellens egenskaber. ADAM om-
fatter nu i opliegget fra Danmarks Statistik 927 ligninger (endogene variable). I Budgetde-
partementets version er antallet af ligninger ca. 1.225 hvortil kommer ca. 600 rekursive
hjzlpeligninger. Den storste af Budgetdepartementets udvidelser er argangsmodellen,
som fylder ca. 150 komprimerede ligninger.

Forbrugsfunktionen. boligmodellen. og Phillipskurven vil ikke blive kommenteret her.
Der henvises til bidragene i dette tidsskrift fra Heinesen og Lauritzen. Anvendelsen al
den finansielle sektor er i hej grad overladt til brugeren, som folge af nedvendigheden af
en pengepolitisk reaktionsfunktion, ligesom kapacitetsblokken er udviklet alene i Bud-
getdepartementet.

Kommentarerne nedenforvil derfor blive koncentreret om den finansielle sektor og ka-

pacitetsblokken.

3. Den finansielle sektor

Ved anvendelsen af den finansielle sektor er det brugerens opgave at tage stilling til val-
zet af pengepolitisk reaktionsfunktion. Dette valg har stor betydning for modelsimulatio-
ner med den [inansielle sektor.

Det teoretiske oplaeg bag den finansielle sektor er Brainard-Tobin traditionen, jf. bl.a.
Brainard og Tobin (1968). Idéen bestar i at opstille et afstemt balancesystem for ekono-
miens sektorer med aktiverog-passiverMed udgangspunkt i identiteterne i balancesyste-
met kan det sd modelleres, hvorledes portefeljesammensatningen afhaenger af de relati-
ve priser (renter) og de @ndringer i beholdningerne, der stammer fra de reale stremstor-
relser. En vigtig del af det oprindelige oplag var sammenhzangen mellem de finansielle
og reale beholdninger, dvs. kapitalapparatet. Denne sammenh:ng er ikke medtaget i den
finansielle sektor i Danmarks Statistiks oplag, jf. n®ste afsnit om kapacitetsblokken.

Den finansielle sektor er saledes en fuldt specificeret strukturel modelblok, hvilket er a-
vanceret i forhold til det generelle niveau internationalt, hvor rentebestemmelsen i man-
ge tilfelde dannes i en enkelt ligning, nemlig en inverteret pengeeftersporgselsfunktion.
Der kan formentlig i nogle tilfzlde opnds haderligere resultater med en sddan funktion,
selv om forudsztningerne er staerkt restriktive, jf. diskussionen hos Blomgren-Hansen
(1984). Den strukturelle specifikation betyder imidlertid vzesentligst, at det er muligt pree-
cist at forklare, hvilke faktorer der har betydning for rentedannelsen og muligt at forklare
storrelsen af de effekter, som fremkommer i modellen.

Budgetdepartementet har som pengepolitisk reaktionsfunktion valgt en fastholdelse af
den internationale likviditet. Det forudszettes, at statens lAntagning opfanger halvdelen af
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marginale variationer i likviditeten, og at den anden halvdel opfanges ved tilpasninger af
renteniveauet gennem justeringer af’ Nationalbankens obligationskeb. Denne type af
funktion medferer renteudsving hvis storrelse ligger omtrent i midten af. hvad virknin-
gerne bliver i en raekke af alternative pengepolitiske reaktionsfunktioner spandende fra
ren pengefinansiering til fuld obligationsfinansiering af statens underskud. De senere ars
finansiering har andraget teet ved fuld obligationsfinansiering. Den valgte reaktionsfunk-
tion svarer til ca. 2/3 obligationsfinansiering af statens underskud, hvilket dermed bety-
der mindre udsving i renten, end det der ville fremkomme med erfaringerne fra de senere
ar.

Tobin (1979} har i forbindelse med crowding-out diskussionen papeget, at det umiddel-
bare problem er at analysere virkningerne af finanspolitik i et regime, hvor det explicit an-
tages, at pengepolitikken modarbejder finanspolitikken. jf. at renten sedvanligvis bereg-
nes at stige, nar finanspolitikken sleekkes. Det afgorende er, om der er vaegtige grunde til at
antage en grad af ikke-akkomoderende pengepolitik, dvs. en pengepolitik der ikke stotter
finanspolitikkens aktivitetsvirkninger.

I en lang reekke OECD-lande antages hyppigt ikke-akkomoderende pengepolitik med
henvisning til myndighedernes pengemangdemalsatning. Baggrunden for disse malsat-
ninger er en udbredt opfattelse af en teet sammenhang mellem pengemangde og infla-
tion. Denne opfattelse har aldrig vundet secrligt frem i Danmark, hvor prisudviklingen
hovedsageligt opfattes og analysercs som en identitet. nemlig resultatet af len, produktivi-
tet, importpriser og prismark-up. Foren empirisk undersagelse der afkraefter, at derskul-
le veere en sammenhang, se Knudsen (1987). F.eks. er det ved ekspansiv finanspolitik nok
sandsynligt med sterre pres for len og prismark-up. men arsagen ma vel da siges at vare
finanspolitikkens aktivitetsvirkninger og ikke udviklingen i pengemangden.

Derimod er restriktionen pd valutakassen i den lille danske ekonomi med store geelds-
problemer afgerende for, at pengepolitikken ikke kan antages at veere akkomoderende.
Sammenhzngen bliver da, at ekspansiv finanspolitik belaster valutakassen, fordi de le-
bende poster pa betalingsbalancen forringes. For at fastholde valutakassen er det da ned-
vendigt med oget statslig lantagning i udlandet. samt hvad der svarer til en grad af ca. 2/3
obligationsflinansieret statsunderskud. Derved stiger renten.

Med den valgte pengepolitiske reaktionsfunktion medferer fastholdte ndringer af fi-
nanspolitikken ved uzendret len (Phillipskurven koblet fra) i Budgetdepartementets ver-
sion af ADAM omtrent fuldkommen crowding out efter ca. 10 &r. Deter et resultat. dereri
nogenlunde overensstemmelse med de fleste udenlandske modeller. jf. afsnit 5.

Resultaterne med den finansielle model har veeret kritiseret for. at der fremkommer for
store @ndninger 1 renten ved marginale variationer i f.eks. finanspolitikken og lennen.
Ved et fastholdt engangsfald i lenniveauet pa 1 pet. falder renten med 0.2 pct. efter et par
ar, men med 0,5-1 pct. efter 8 dr. Der synes umiddelbart at vaere to problemer med det re-
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sultat. Dels at rentefaldets absolutte storrelse pa lang sigt er for stort, dels at renten vedbli-
ver med at falde over tiden. Begge resuliater er konsekvenser af virkningerne i den samle-
de model.

Néar de fremkomne effekter p renten er store, skyldes det, at felsomheden overfor eend-
ringer i renten er lav i den samlede model. Det galder bade rentefolsomheden i den reale
del af modellen, dvs. privat forbrug. boliginvesteringer og erhvervsinvesteringer, men og-
sd rentefelsomheden i den prvale kapitalimport og udlandets obligationskeb. Jo mindre
en given renteendring sdledes pivirker de reale og finansielle bevaegelser. jo starre rente-
@ndringer er dermed nedvendige for at fastholde en given ®ndring i valutareserven. Ren-
tefolsomheden i den nye ADAM er mange gange hajere end i de traditionelle versioner,
hvor der kun var en meget begraenset rentefelsomhed i erhvervsinvesteringer og bilfor-
brug. Men det er fornemmelsen, at rentefelsomheden i privat forbrug og boligbyggeri
stadig er i underkanten af det sandsynlige, og at erhvervsinvesteringernes rentefolsom-
hed er undervurderet krafiigt, jf. afsnittet om kapacitetsblokken. Samtidigt virker den esti-
merede rentefelsomhed i den private kapitalimport for lav. Det geelder formentlig iszr pa
kort sigt, hvor handelskreditterne kan variere meget.

Det langsigtede resultat, at renteandringer vokser med tiden ved fastholdte stremand-
ringer er derimod en logisk konsekvens af, at renten er knyttet til de finansiclle behold-
ninger og ikke til stremmene. F.eks. giver en fastholdt betalingsbalancezendring med ti-
den anledning til stadigt sterre @ndringer i udlandsgzlden og valutakassen. Det ma der-
for opfattes som et rimeligt resultat med to forbehold. Det ene forbehold er, at forvent-
ningsdannelsen ikke er inddraget. Det gaelder isaer valutakursforventningerne. 1 tilfzeldet
med en fastholdt lenafdempning, ma lorventningerne til en kronekursnedskrivning pa-
regnes at falde, med det resultat, at renten hurtigere nedbringes. Det andelt forbehold gel-
der, at den finansielle model er linezr. Rentefalsomheden i den private kapitalimport og
udlandets obligationskeb er nzppe uafh®ngig af rentespndets sterrelse overfor udlan-
det. Budgetdepartementets statsgazldskontor har lest det problem ved at estimere en ikke-
linezer funktion for udlzndingenes obligationskeb. Denne funktion nedsatter desuden
rentendringernes starrelse. Funktionen har ikke varet anvendt i de belyste simulatio-
ner i denne artikel.

I nogle sammenhange har det vaeret fremhzevet, at Danmark skulle have mistet sin
pengepolitiske autonomi pa den méde. at den danske rente er bestemt af renten i udlan-
det. Sterrelsen af de estimerede renteelasticiteter bekraefter ikke en sddan formodning.
Selv om disse elasticiteter virker smaé, da er det et yderligere empirisk argument, at det
danske rentespand overfor udlandet er meget stort. Det heje rentespaend er yderligere et
argument for, atden danske rente i hej grad afhanger af den danske ekonomiske udvik-
ling og den ekonomiske politik.
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Det kan konkluderes. at den finansiclle model viser nogle fundamentalt set sunde
egenskaber. men at den samlede models egenskaber ma kunne forbedres. hvis rentefol-
somheden i den reale okonomi og kapitalimporten blev foroget.

4. Kapacitetsblokken

Det teoretiske udgangspunkt for kapacitetsblokken er modellerne for ikke-walra-
siansk ligevaegt - fastprismodellerne - som udvikledes gennem 1970°erne. se bl.a. Barro og
Grossman (1971), Malinvaud (1977) og Benassy (1982). Udgangspunktet er her. at afhzen-
gigt af reallonnen og eftersporgslen vil ekonomiens aktivitetsniveau veere begreenset af'el-
tersporgslen, produktionskapaciteten eller arbejdskralten = henholdsvis keynesiansk ar-
bejdsloshed. klassisk arbejdsloshed og undertrykt inflation. Det vil fore for vidt her at re-
degore niermere for teorien. Der henvises til diskussionen hos Egebo (1988).

Den praktiske anvendelse af fastprismodellerne har iseer fundet sted i Holland. jf van
den Berg mufl. (1987). Belgien, jf. Sneessens m.fl. (1986) og Frankrig, ji. bla. Artus (1984).
Bide teori og metode synes at viere lengst fremme pa det franske INSEE-institut (hvor
Malinvaud er direktor). Der henvises (il talrige teoretiske boger og antikler al Malinvaud.
feks. (1977). (1980) og (1982), Et sierligt interessant empirisk papir er Gagey m.fl. (1987).
hvor der lacgges op til at koble den ekonometriske specifikation med anvendelsen af kon-
junkturbarometerdata.

Kernen i kapacitetsblokken for fremstillingsvirksomhed i Budgetdepartementets
ADAM-version cr dargangsmodellen. som er estimeret af Egebo (1988), Argangsmodellen
er specificeret putty-clay med faktorsubstitution pa den nyeste drgang. Forholdet mellem
arbejdskraft og kapital ligger pa den pageldende drgang derefter fasti resten af drgangen:
levetid. Scrapningen af det gamle kapitalapparat er endogent bestemt og afhaenger af d
variable omkostninger i forhold til deckningsbidraget, samit de totale omkostninger incl
kapitalomkostninger. Argangsmodellen bestemmer dermed kapitalapparatet. og de:
samlede produktionskapacitet kan beregnes ved at sammenlepge produktionskapacite
ten pa de enkelte argange. Deraf dannes et udtryk for kapacitetsudnyttelsen. Endvider
bestemmer argangsmodellen beskaftigelsen i fremstillingsvirksomhed konsistent me
faktorsubstitutionen.

Den empiriske anvendelse af strukturelle putty-clay modeller er oprindeligt en trad
tion udviklet i Holland med tilknytning til det centrale planbureau. Af tidligere dansk
arbejder kan henvises til Fabritius m.fl. (1979} og Callesen (1986). Anvendelsen af putt
clay modeller i forbindelse med modelleringen af fastprismodellerne og dermed bety:
ningen af klassisk arbejdslashed er formentlig forste gang foresliet af Johansen (198:

Nyinvesteringerne i fremstillingsvirksomhed er estimeret konsistent med faktorsubs
tutionen i argangsmodellen. Investeringsfunktionen bestemmer investeringskvoten sofvy
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funktion af de relative priser mellem kapital og arbejdskraft. et kapitaltilpasningsudtrvk
og en proxy for Tobins g. nemlig forskellen mellem det gennemsnitlige afkast af kapital-
apparatet og afkastet af finansielle investeringer (obligationsrenten). Investeringsfunktio-
nen og argangsmodellen virker dermed saledes, at en forskydning 1 den relative pris mel-
lem arbejdskraft og kapital medforer en stigende intensitet af den faktor. der relativt sti-
ger mindst i pris. Hvis lonnen falder i forhold til kapitalomkostningerne. da er produk-
tionskapaciteten derfor sammensat af en relativt storre maengde arbejdskraft. Substitu-
tonsvirkningen indtraeffer gradvist som folge af punty-clay specifikationen.

Anvendelsen af en proxy for Tobins q folger det oprindelige oplaeg til portefoljesyste-
met. ji bla. Tobin (1969). Her er valget mellem placeringer i finansielle og reale aktiver
inddraget som en funktion af det relative afkast pa samme made som valget mellem for-
skellige typer finansielle fordringer. Tobin har defineret sit »q« som forholdet mellem
prisen pa eksisterende kapitalapparat og nyinvesteringernes pns. Prisen pa det eksiste-
rende Kapitalapparat vil afhuenge afl dets afkast, hvorimod nyinvesteringemnes pris athan-
ger af renten. Jo hejere prisen er pd det eksisterende kapitalapparat, des mere gunstigt vil
det veere at nyinvestere. Tobin har foreslaet at anvende et akticindeks som en proxy for q.
Pa danske forhold er det med det lille aktiemarked mere givtigt at anvende afkastforskel-
len. dvs. forskellen mellem afkastet af reale og finansielle aktiver. Det er anvendt i
investeringsfunktionen.

Kapacitetsblokken omfatter derudover et st arbejdsmarkedsrelationer til besternmel-
se af eftersporgslen efter 3 typer uddannet arbejdskraft i fremstillingsvirksomhed - inge-
niorer, teknikere og metalarbejdere. Disse sammenvejes til et kapacitetsmal i et udtryk,
der forudseetter en hej grad af substitution mellem de tre typer. Hvis arbejdslosheden in-
den for de tre kategorier er lav. og den ledige kapacitet malt pd denne méade er lavere end
den ledige del af kapitalapparatet. da ma situationen fortolkes som det, der i fastprismo-
dellerne karakteriseres som undertrykt inflation. Denne specifikation er langt fra fuldt til-
fredsstillende. men vurderes at veere klart bedre end at undlade hensyntagen til. at ar-
bejdskrafien ikke er homogen. [ sammenhaeng med Phillipskurven kan de kvantitative
effekter af mangel pd arbejdskraft fortolkes som de effekter. der fremkommerved en grad
al uflexible lanninger. feks. som folge af en stram indkomstpolitik.

De to typer af kapacitetsudnytielse sammenvejes i et udtryk. der i praksis viser en sam-
let kapacitetsudnyttelse, der svarer il den storste,

Betydningen af ®endringer i kapacitetsudnyttelsen er inspireret af lastprismodellerne,
jf. bla, Malinvaud (1982), hvor sammenhangen mellem den ageregerede kapacitetsud-
nyttelse og produktionsmulighederne i de enkelte virksomheder illustreres med sandsyn-
lighedsfunktioner. Jo hejere fremstillingssektorens kapacitetsudnyttelse er. jo sterre er
sandsynligheden for. at de enkelte virksomheders produktion er begreenset af mangel pa
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produktionskapacitet. Marginale variationer i produktionskapaciten vil derfor have stor-
re betydning for produktionsmulighederne. jo hejere kapacitetsudnyttelsen er.

Pi den baggrund er specificeret en ikke-linewer funktion mellem kapacitetsudnytielsen
og produktionen. Endringer i kapacitetsudnytielsen indgér i bestemmelsen af eksporten
og importen af industriprodukiter. Det skyldes, at andringer af produktionskapaciteten i
den udlandskonkurrende sektorien dben okonomi overvejende vil pavirke udenrigshan-
delen. da ekonomiens dbenhed netop indebazrer, at den indenlandske eftersporgsel ikke
kan forventes at viere begrenset af de hjemlige producenters mangel pa produktionska-
pacitet. Derudover indgir kapacitetsudnyttelsen i bestemmelsen af sektorpriserne. som
folge af producenternes onsker om at udnytte produktionskapaciteten.

Betydningen af kapacitetsudnyttelsen er ikke estimeret. En tilfredsstillende estimation
vanskeliggares af dataproblemer, da detafgorende er at estimere virkningerne af at kapa-
citetsudnyttelsen | Danmark afviger fra konkurrentlandenes kapacitetsudnytielse, som er
overordentlig vanskelig at opgere pa en konsistent made. I stedet har modellens egenska-
ber viere illustreret ved at simulere virkningerne i det punkt pa den ikke-linezere funk-
tion. hvor det marginale kapaciletsgennemslag er 25 pet. Det skal forstas pd den méade, at
en marginal stigning i kapacitetsudnyttelsen pd 1 pet. her seenker industriproduktionen
med 0.25 pet. via lavere industricksport og hoajere industriimport. Samtidig haeves sektor-
priserne i et mindre omfang.

Kapacitetsblokken illustreres bedst ved at belyse virkningerne 1 ADAM-modellen afen
forogelse af investeringerne. Det fremgér af figur 1, at uden kapacitetseffekter medforer
permanent hajere investeringeri ADAM-modellen en beskeden produktionsstigning i de
forste dr. Produktionsstigningen fremkommer i de erhverv, der producerer investerings-
varer. Da importindholdet imidlertid er meget stort, medferer investeringsstigningen en
betydelig belastning af betalingsbalancen, og dermed storre renteudgifier og lavere finan-
siel formue. Kombineret med en stigende rente som felge af investeringernes belastning
af valutakassen. er resultatet faldende boliginvesteringer og privat forbrug Pa leengere
sigt medforer den fastholdte investeringsfremgang en nedgang i produktionen. Deter ik-
ke et troveerdigt resultat, og det skyldes, at uden kapacitetseffekterne giver den udvidede
produktionskapacitet ikke anledning til yderligere produktion. Hvis kapacitetseffekterne
medtages, fremkommer som ventet ikke kun et left i produktionen, men en hejere viekst-
rate, som felge af at investeringslefiet er en permanent udvidelse af kapitalapparatets stig-
ningstakt,

Kapacitetseffekterne aendrerisier modellens egenskaber ved @ndringer i renten. En la-
vere rente medferer sdledes udvidelser af produktionskapaciteten og dermed en heojere
produktion. Rentefolsomheden i ADAMSs traditionelle investeringsfunktioner har veeret
meget lav. og de samlede erhvervsinvesteringer har stadig en meget lav rentefelsomhed.
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da der kun er estimeret en ny funktion for maskininvesteringerne i fremstillingsvirksom-
hed. Den relative rentefelsomhed er ca. 4 gange sterre i den nye relation for fremstillings-
sektorens maskininvesteringer end i de evrige erhvervsinvesteringer, som felger det sad-
vanlige kapitaltilpasningsprincip. Der synes godt empirisk beleg i de sidste 10 4rs udvik-
ling for at de samlede erhvervsinvesteringers rentefolsomhed er undervurderet. Rentefol-
somheden i den nye investeringsfunktion skyldes for lidt over halvdelens vedkommende
faktorsubstitutionen, som ved lavere rente giver anledning til hejere investeringer, men
ikke hajere produktionskapacitet. Den resterende del af rentefelsomheden skyldes Tobin
g-proxyen. Denne proxy svarer til. at ca. 1/3 af en indtjeningsfremgang udleser nye inve-
steringer, hvilket endda synes relativt lavt.

De indkomstpolitiske multiplikatorer aendres ikke markant af kapacitetsblokken, men
forager produktionsvirkningerne i fremstillingsvirksomhed med ca. 15 pet. Det skyldes. at
en forbedret indtjening ved lavere lon reducerer scrapningen og foroger investeringerne.
og derved giver anledning til hejere produktionskapacitet.

Finanspolitiske multiplikatorer @ndres stont set ikke pa lengere sigt af kapacitetsef-
fekterne.

Kapacitetsblokken har den svaghed. at kapacitetsudnyuelsen ikke direkte pavirker
INvesteringso rn!'zmgn':l. I sammenheng med sma kapacitetseffekter opnas derfor ikke et
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helt stabilt niveau for kapacitetsudnyttelsen pa det helt Tange sigt. Med sa lille en ka-
pacitetseffekt som 25 pct. bade pa det korte og det lange sigt. forudsattes det indirek-
te, at der ogsd pa lang sigt foretages investeringer. selv om den udbyggede kapacitet
kun udnyttes i begreenset omfang. Det er et problem. der skal loses ved at inddrage
kapacitetsudnyttelsen i bestemmelsen af investeringerne samtidig med nye specifika-
tioner af kapacitetseffekiernes storrelse.

5. Danske og udenlandske modeller

Tabel | sammenfatter de vasentligste trek ved en riekke danske og udenlandske
modeller. Det fremgar, at de fleste af nyskabelserne | ADAM-modellen er fast inven-
tar i hovedparten af de udenlandske modeller,

Ca. halvdelen af de undersegte modeller medtager formuen 1 bestemmelsen al det
private forbrug. I de fleste tilflde er der alene tale om den finansielle formue. hvor
boligformuen i ADAM-modellen spiller en viesentlig rolle. Endvidere medtager om-
trent halvdelen afl de udenlandske modeller forskellige typer afl profitabilitetsudiryk i
investeringsfunktionerne (ud over den traditionelle substitution i en produktionsfunk-
tion). Det sker dog sjeldent med cxplicit henvisning til Tobins q.

Kun i de nordiske lande er det muligt at finde modeller uden endogen lon (Phil-
lipskurver). Langt de fleste modeller har en endogen bestemmelse af renten. 1 de fleste
tlfzelde er der tale om simple inverterede pengeeftersporgselsfunktioner. og ikke
egentlige portefoljemodeller.

Hovedparten af de analyserede modeller mediager kapacitetseffekter. dvs. betvdnin-
gen af variationer i kapacitetsudnyttelsen. Effekter i prisdannelsen er til stede i niesten
alle, Over halvdelen har effekter i eksport, import eller begae. [ enkelte tillielde er der
tale om relativt primitive mal for produktionskapaciteten, som isar har betvdning ved
konjunkturbeveaegelser.

De uettest beslaegtede modeller med Budgetdepartementets samlede modeludvidel-
ser er de hollandske og finske modeller. Mange af effekterne i de ikke-monetaristiske
britiske modeller ligger ligeledes twet pa. selv om de britiske modeller i betydeligt om-
fang domineres al en endogen valutakurs.

[ tabel 2 er vist effekterne i de danske og udenlandske modeller af ekspansiv fi-
nanspolitik under antagelse om ikke-akkomoderende pengepolitik. Det fremgar. at
langt de fleste modeller har fuldkommen crowding-out pa lengere sigt. Undtagelserne
er modellerne i Sverige og Norge, og de danske modeller fraset Budgetdepartementets
nye ADAM. Den ejeblikkeligt anvendte model i det franske finansministerium har
samme egenskaber, Ved at sammenligne med modeltrekkene i tabel 1 fremear det. at
arsagen til. at disse modeller fortsat virker som de traditionelle 45° modeller. er fravie-
ret af lendannelse og endogen rente,
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Tabel 1 Trek ved udenlandske og danske modeller.

Formuen i Tobin g ¢l Endogen  Endogen  Kapaciwes-  Produk-

forbrugs-  lign. lon rente {4} effekier (") tonsfunk-

funktionen tioner
INTERLINK. (%) * * * i *
MPS. USA g & *) *
MOM, USA » ) L] *
WHARTON. USA * * s *
HMT. UK * * * * *
CGP. UK * e : *
NIESR. UK L]
FRELA, Holland o . ** L
MORKMON. Holland = . . = .
MARIBEL, Belgien L : g *
METRIC. Frankrig g g y ’ ** *
METRICX. Frankrig * *
SYSIFO. Vesttyskland L . . . ** *
RE I1. Australien . & * *
BOF3. Finland * . = (*) *
KESSU I11. Finland * * *
MODAG A, Norge . *) *
AMMA, Sverige * *
ADAM-BD-version e & *) .- e *
ADAM-maj 1987 * =
ADAM-ok. 1984
SMEC 111 (** *
NATAN £ £ ] L] [*}

Noter: (*) Ved endogen renie angives med * hvis der er tale om »reduceret forme-relationer. og ** hvis derer taleom
fulde specificerede strukiurelle modelblokke. (*) Fuldr specificerede strukturelle modelblokke afmeerkes med **.
Det angives med (*) hvis der | modellen er kapacitetseffekter kun i prisdannelsen eller hvis maengderelationerne i
udenngshandelen uden dirckte kapacitetsudnynelse fortolkes som udbudsbestemt. () QECD.

Anm.: Modellerne i de forskellige lande alviger ogsd med andre centrale forhold. F.eks. opereres med endogen be-
stemmelse af valviakursen § en rekke lande.

I figur 2 er det vist. hvorledes Phillipskurven og den finansielle sektor i Budgetde-
partementets ADAM-version bidrager til crowding-out effekterne. Rentestigningen er
relativt stor i modellen, som navnt i afsnit 3. men da det i hej grad skyldes manglen-
de rentefelsomhed i den reale model. er der ikke grund til at mene, at en hejere rente-
folsomhed vil ®ndre graden af crowding-out vaesentligt. En hejere rentefolsomhed i
den reale model ville saledes dempe aktiviteten mere ved en given rentezndnng.
men af den grund ville det heller ikke viere nedvendigt med sa store rentezndringer.
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Tabel 2 Crowding-owr i wdenlandske og danske modeller

Andring i BNP i procent al’ wdgangsforlob. Offentligt varekeb foroges
svarende 1] 1 per af BNP. Effekt 1-100 &r (1),

Ar 1 2 3 4 5 7 4]
INTERLINK. OECD

USA 1.1 0.8 0.3 04 03 - -

Japan 1.1 13 09 0.3 0.1 - -

Vestvskland 09 09 0.6 04 0.3 - -
MPS. USA 1.1 0.6 -4 .8 -1.2 . -
MCOM., USA 14 1.1 0.7 - - 0.2 -
World Model. Japan L3 1.7 L7 - - 1.0 -
H.M. Treasury, UK 1.1 1.2 0.8 - - 04 -
METRICX. Frankrig 12 1.2 1.1 1.0 1.0 0g -
SYSIFO. Vestyskland 12 1.8 20 L8 LI - -
RDXF. Cunada 09 07 0.5 - - 0.3 -
FREIA. Holland 09 07 0.6 - - 0.l -
MARIBEL. Belgien 08 0.3 0o -1 - - -
RB Il Australicn 1.3 11 06 0.2 0.6 -1.0 -
BOF3, Finland 1.2 1.8 20 1.7 1.4 0.7 0.l
MODAG A. Norge 09 Lo 10 10 Lo L0 L0
AMMA, Sverige 09 1o 09 09 09 09 04
ADAM - BD-vers.(™) 1.0 Lo 0% 04 .2 4.2 AL
NATAN (9) 0.3 {16 0.5 04 n2 0.1 -1.2
SMEC I 07 0.8 07 0.7 07 - -
ADAM. Okt 1954 i.i 1.i HH L L e s

Noter: (=) Multiplikator pd offentligt varckeb svarende til 1 pet. af BNP. lkke-akkomoderende pengepolitik og fast-
holdte valwakurser. Sammenlignelipheden hiommes af forskellige definitioner af ikke-akkomoderend pengepoli-
tik. Kun fa rapponerer sammenlignelige mél for eendringen i den internationale likviditet. (7) Med bade rente og
Phillipskurve. {*) Multiplikatorvirkningeme er betydeligt afdeempet. fordi investeringerne er eksogene.

6. Konklusion

De forbedringer af modellen. som er udfert af Danmarks Statistik og Budgetdepar-
tementet, har bragt ADAM-modellen pa niveau med de sterste udenlandske modeller.
Modeludviklingen har i Danmark p4 nogle omrader varet bagefter udviklingen i ud-
landet. hvilket maske skyldes. at det faglige milje har lagt for megen vaegt pd nedven-
digheden af datagrundlag og ekonometriske enkeltligningsestimationer, og for lidt
veegt pa modellermes teoretiske indhold og langsigtsegenskaber.
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Figur 2. Offentligr varekeb op med 1 pe af BNP.

P4 en razkke omrider er der behov for betydelige m®ngder yderligere arbejde, for
de foretagne modeludbygninger har fundet en fuldt tilffedsstillende form. Det gelder
den reale ekonomis rentefalsomhed, investeringer og kapacitet i erhvervene uden for
fremstillingsvirksomhed, det gzlder kapacitetseffekternes empiriske grundlag. samt
samspillet mellem kapacitetsudnyttelse og investeringer.

Samlet synes ADAM-modellen at vaere kommet et veesentligt skridt naermere en
god beskrivelse af den danske skonomi.

P4 en razzkke punkter har modeludbygningen vazret kritiseret, hvilket er nyttigt, og
kan danne udgangspunkt for nye forbedringer, iser ndr kritikken ledsages af alterna-
tive forslag til forbedringer. En lidt frek kommentar til den generelle kritik kan dog
lyde saledes: De to hardeste kritikpunkter synes at veere, at Budgetdepartementet har
nogle estimerede renteelasticiteter. som vi bruger. og at vi bruger nogle kapacitetsela-
sticiteter, som vi ikke har estimeret.
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