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SUMMARY: A number of recent, substantial changes in the Danish macroeconomic model
ADAM are surveved from a critical point of view. The changes imply, among other things: (a)
Much strongerinfluence from real activity to interest rates than normally assumed, (b) possibili-
ty of permanently very high or very low capacity utilization, neglecting feedbacks on invest-
ment, (c) strong influence from the level of capacity utilization to foreign trade is assumed
without any empirical justification. The resulting model has a number of controversial implica-
tions, including some very large and fluctuating mudiipliers, and complete crowding-our of
fiscal policies even though the wage level and the exchange rate are exogenous.

Dette indlaeg' tager udgangspunkt i en opdeling af de vasentligste forskelle mellem
den version afl ADAM, som Budgetdepartementet har anvendt. og Danmarks Statistiks
gamle ADAM-version, i tre grupper:

a. Forbrug og boliginvesteringer.
b. Den finansielle sektor.
c. Investeringer, drgangsmodel og kapacitetsudnyttelse.
Phillipskurven vil ikke blive kommenteret.
Indlaegget afrundes med nogle kommentarer til modellens samlede egenskaber.

Forbrug og boliginvesteringer

Bade den nye forbrugsfunktion og boliginvesteringsrelationerne. som er udviklet i
Danmarks Statistik, er solide bidrag til modeludviklingen indenfor en traditionel Key-
nesiansk teoriramme. Andringerne har vasentlig betydning for dynamikken. hvor-
imod modellens langsigtsegenskaber ikke pdvirkes voldsomt. og slet ikke kvalitativt,

Model®ndringerne vedrorende forbrug og boliginvesteringer har haft en vis betyd-
ning for forskellene i de vurderinger af julepakken. som henholdsvis Budgetdeparte-
mentet og Det ekonomiske Rads sekretanat har fremlagt. Derimod har de avnge
model@ndringer helt underordnet betydning for vurderingen af julepakken. og det ma

I. Til brug for dette indlaeg har jeg haft gliede al diskussioner med og papirer udarhepdet af sckretariatsmedar-
bejderne i og formandskabet for Det okonomiske Rad, men synspunkier og formuleringer star naturhgvis for
CEEN TEENIng.
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derfor konstateres. at modellernes sikaldte nmodernitet« i denne forbindelse har spillet
en helt underordnet rolle’.

De forskellige vurderinger stammer hovedsageligt fra de valgte forudsitninger, her-
under navnlig de forudsatte pavirkninger af priserne pa privatiorbruget og i udenrigs-
handelen.

Den finansielle sektor

Ideen i at have en finansiel delmodel er at beskrive de sammenh®nge, der fremgdar afl
figur I:

i. Finansielle forholds indvirkning pd realokonomien.

il. Realokonomiens indvirkning pa de finansielle markeder.

Set over en arrackke har effekterne ad (i) en sterrelse i ADAM., der er i god overens-
stemmelse med de vurderinger. der fremgik af den pengepolitiske rapport fra Det oko-
nomiske Rad i 1985, Mekanismerne og den tidsmiessige fordeling af effekterne er
dog anderledes.

Derimod pavirker realsiden i ADAM - ad (ii) - renten utrovaerdigt sterkt. En beta-
lingsbalanceforbedring pa 1 mia. kr. medfoerer saledes typisk rentefald pa mellem 1/2 og
I petpoint.

Det hzenger bla. sammen med den indlagte pengepolitiske reaktionsfunktion, der sig-

2 Jeevnfor Sondergaard op Hummelgaard, 1958
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ter pd en bestemt grad af offentlig finansiering af betalingsbalancens lobende poster og
en bestemt valutareserve. Ved en sammenligning af Budgetdepartementets multiplika-
torresultater fra ADAM og multiplikatorresultater fra SMEC, mé holdes for eje. at i
SMEC opereres med en foruds@tning om akkomoderende pengepolitik; konkret tilpas-
ses statens indenlandske obligationslantagning, sdledes at renten holdes uzendret. Der-
for ma der ved sammenligninger af de to modellers multiplikatorer for fx. finanspolitik.
tages hensyn til, at de kombineres med forskellig pengepolitik.

Dereriogforsigikke noget »forken« ved den af Budgetdepartementet anvendte pen-
gepolitiske reaktionfunktion. men der er tale om et meget specielt seertilfelde indenfor
rummet af mulige pengepolitiske reaktionsfunktioner. Den forekommer, ihukommen-
de de senere ars svingende valutareserve, ikke indlysende ud fra empirien. Samtidig er
reaktionsfunktionens trovaerdighed problematisk. Hvis finansministeren tror pi de ov-
rige sammenhznge i Budgetdepartementets model, mé tilskyndelsen til at zendre penge-
politikken ved at ege statens ldntagning i udlandet vaere meget sterk, Oget offentlig
udlandsldntagning vil nemlig i modellen fore til et rentefald med yderst gunstige effek-
ter pd alle normale malvariable.

Et mere grundleggende problem ved finansielle delmodeller er, om de estimerede re-
lationerer stabile over tiden i lyset af den institutionelle udvikling pa de finansielle mar-
keder. Det er sammen med en steerk skepsis overfor en fast og simpel reaktionsfunktion
en af grundene til, at Det ekonomiske RAds sekretariat og formandsskab er giet den
modsatte vej, og har valgt at pille den finansielle delmodel ud af SMEC efter, at den
havde varet brugt til den pengepolitiske rapport.?

Investeringer, drgangsmodel og kapacitet

Det rigtig kontroversielle i Budgetdepartementets nye ADAM-version ligger dog i de
@&ndringer, som Budgetdepartementet er eneansvarlig for. De vedrarer fremstillingser-
hvervenes faktorefterspergsel og sammenhaengende hermed variationer i kapacitetsud-
nyttelsen og effekterne heraf.

Faktorefterspergslen fastlegges i tre del-modeller: Forst fastlaegges investeringskvo-
ten, derefter kapitalapparatets levetid, og dermed kapaciteten. og endelig input-output-
bestemmes beskeftigelsen.

Et hovedkritikpunkt er, at der mangler sammenhang i denne specifikation:

10-bestemmelsen af beskftigelsen herer slet ikke hjemme i konstruktionen, og er da
0gsd annonceret rettet.

Bruttoinvesteringerne bestemmes ud fra den i rgangsmodellen fastlagte enskede fak-
torsammenszatning pa den nyeste argang af produktionsapparatet samt en ensket pro-

1 Deet ekonomiske Rdds formandsskab, 1985,
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duktionskapacitet pa denne drgang. Sidstnazvnte er udledt uathaengigi al beslutningen
om scrapning eller kapitalapparatets levetid, hvilket er helt uforstaeligt set i sammen-
hang med en putty-clay drgangsmodel, hvor hovedideen netop er, at disse beslutninger
treffes simultant ud fra en sammenligning af omkostningerne pa de forskellige drgange
af kapitalapparatet - herunder den nye argang, der skal investeres i. Mere generelt er det
temmelig usedvanligt, at sterrelsen af afskrivningerne ikke har nogen (vasentlig) be-
tydning for bruttoinvesteringerne.

S& meget om den manglende sammenhang. Betragles investeringsrelationen isole-
ret, ma bemarkes, at det er investeringskvoren. der bestemmes, Pa kont sigt indgiren ac-
celeratoreffekt i bestemmelsen, og pad langt sigt afthmnger investeringskvoten af
forskellen mellem profitraten og renten, den sakaldte afkastforskel. Det far den virk-
ning i modellen. at en engangsseenkning af lenniveauet ferer til en tilsyneladende per-
manent hejere investeringskvote. Det ma i hvert fald siges at veere utraditionelt, at lavere
pris pa faktoren arbejdskraft med et givet produktionsomfang ferer til hejere forbrug af
den anden faktor, kapital. Hvis det var investeringerne og ikke investeringskvoten, der
skulle forklares. kunne en negativ lenafhangighed teoretisk begrundes i udbudseifek-
ter.

Resultatet af denne made at specificere faktorefterspergslen pa er, at det er vanskeligt
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at fi eje pa nogen tendens til et bare nogenlunde stabilt niveau for kapacitetsudnyttel-
sen af kapitalapparatet. jf. figur 2. Problemet opstir, fordi Budgetdepartementets
ADAM-version (herefter BD-ADAM) mangleren specifikation af ensket kapacitet eller
onsket kapacitetsudnyttelse, hvilket er det normale i modeller i Nx-pris-gruppen - oftest
impliciti form af en eftersporgselstrukket investeringsfunktion.* Eller for at sige det om-
vendt: [ en situation med leengerevarende enten meget hej eller meget lav kapacitetsud-
nyttelse. forekommer fix-pris antagelsen utrovaerdig. Outputprisen ma forventes at give
sig langt kraftigere end forudsat i BD-ADAM.

I det samlede kapacitetshillede indgir ogsd kapacitetsudnyttelsen af arbejdsstyrken.
idet de to kapacitetsmal sammenvejes. sa den til enhver tid knappeste faktor har domi-
nerende indflydelse. Herom skal blot bemarkes, at den symmetriske behandling af de o
kapacitetsudnyttelsesmal forekommer ubegrundet, bla. fordi det for arbejdskraftens
vedkommende 1 virkelighedens verden normalt er muligt at tiltrickke kvalificeret ar-
bejdskraft fra andre sektorer.

Helt afgerende for BD-ADAMs egenskaber er de kapacitetseffekter, der opstir som
folge af dels den beskrevne modellering af faktorefterspergselen, der tillader langvarige
kapacitetsuligeveegte, dels en opfattelse af, at fremstillingssektoren pd samme tid kan op-
fattes som efterspergsels- og udbudsbegraenset (dette er min fortolkning). Veegtningen af
disse to regimer athaenger af kapacitetsudnyttelsesgraden pd en sidan made, at selv ved
en moderat kapacitetsudnyttelse indgir udbudsbegraensningen med betydelig vaegt.
Saledes ved den gennemsnitlige kapacitetsudnyttelse pa 90.5 pet. med vaegten 21 pet. Det
skal forstas pd den méde, at safremt det er kapitalapparatets kapacitet, der udnyttes med
90,5 pct., mens derer rigelig arbejdskraft, vil en 1 mia. kr. starre produktionskapacitet au-
tomatisk gore produktionen 210 mio. kr. sterre.

Sammenvejningen mellem de to regimer er beskrevet i en kapacitetseffektsfunktion,
som séledes er overordentlig central i BD-ADAM. Det forckommer derfor sterkt pro-
blematisk, at denne funktion er konstrueret, saledes at effekten op til en proportionali-
tetsfaktor er fastlagt 4 priori, og at denne faktor ikke er estimeret. men fastlagt ved et rent
skan. Budgetdepartementet skriver endvidere, at regressioner med den siledes postule-
rede kapacitetseffekt som forklarende variabel »giver intet fornuftigt« (BD. 1987, afsnit
AT, s.11). Det er et meget spinkelt empirisk grundlag for det hidtil starste kontinuitets-
brud i dansk modelbygningstradition.

Budgetdeparementet skal dog have ros for at have taget kapacitetsudnyttelsesproble-
matikken op, omend deter vanskeligt at forstd, hvorfor den behandles som afgerende pa

4. Pa madet | Nationalokonomisk Forening antydede Per Callesen. at problemet i stedet kunne loses ved at oge
kapacitetseffekterne. Det er min opfattelse, at disse er rigeligt store i forvejen, og problemet loses sd vidt jeg kan
se forst, nar produktionen gores helt udbudshestemt (men det har jo ogsd vaerel moderne!).
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Figur 3. Nogle veesendige langsigisvivkninger af en lonreduktion i BD-ADAM

lzngere sigt. | Det ekonomiske Rads sekretariat arbejdes med at inddrage kapacitetsud-
nyttelsen i SMEC til forklaring af en razkke kortsigtsfanomener. og derer formentlig no-
get speendende at hente i den retning.

Samspillet i Budgetdepartementets ADAM-version

Det er vanskeligt eller maske umuligt praecist at finde frem til ligeviegtstilstande eller
steady-states i en stor makroekonomisk model som ADAM. Men det er vigtigt at overve-
je. hvilke typer ligevazgtstilstande, der lindes i modellen, og hvordan deres karakteristi-
ska pavirkes af @ndringer i de exogene variable.

Specielti BD-ADAM har kapacitetseffekterne afgerende betydning for modellens li-
geveegtsegenskaber. Dette kan illustreres ved figur 3, hvor veegten er lagt pa at belyse ho-
vedmekanismerne, og der derfor er set bort fra en rekke detaljer og kornsigtsvirknin-
ger.

Pilene mearket (1) i figuren symboliserer traditionelle mekanismer. Pilene market (2)
illustrerer virkningen af den finansielle sektor og den ny specifikation af forbrugsfunkti-
onen og boligbyggeriet. Pilene market (3) illustrerer effekter knyttet til faktorefter-
sporgsel og kapacitet i fremstillingserhvervene.
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De helt optrukne pile illustrerer positive sammenhange, mens de stiplede angiver
modvirkende, negative sammenhznge.

Det fremgér af figuren, at kapacitetseffekterne og den finansielle sektor spiller sam-
men og oger effekterne af en lanreduktion. Det kan ogsa lases ud af de af Budgetdepar-
tementet offentliggjorte multiplikatorer (BD, 1987, afsnit Al4).

Afgorende for ligevargten er, at efterhinden som kapacitetsudnyttelsen falder, behol-
der den negative sammenhzang fra storre investeringskvote til betalingsbalancen (pil 1d)
sin styrke, mens den positive sammenhang mellem kapaciteten og produktionen (pil
Jg) svaekkes.

Problemet er dels em derindtraeffer en ligevaegt, dels hvor fefsom den er overforexoge-
ne stod. Deterusikkert, om det forste sporgsmil kan besvares bekreeftende i alle tilfalde.
Sammenhzangende hermed er der formentlig en raekke tilfzelde, hvor »ligeveegtskapaci-
tetsudnyttelsen« ganske vist eksisterer, men er meget felsom over for visse exogene stad.
Resultatet kan veere, at modellen i disse tillzlde ender pd en meget lav kapacitetsudnyt-
telse. Dette antydes ogsd af de af Budgetdepartementet offentliggjorte multiplikato-
rer.

Med hensyn til multiplikatorer er det vigtigt at bemzerke, at BD-ADAM i kontrast til
den gamle ADAM - og ogsd Danmarks Statistiks ny ADAM - er blevet meget staerkt ik-
ke-linezr. Udgangspunktet for en multiplikatorkersel er derfor meget vigtigt for resulta-
tet, og det er i den forbindelse bemarkelsesveerdigt, at Budgetdepartementet i de
offentliggjorte multiplikatorkersler (BD, 1987, afsnit Al4)tager udgangspunktien situa-
tion, hvor udnyttelsen af kapitalapparatet er moderat hej (92%), mens udnyttelsen af ar-
bejdskraften er lav. Det ligner slet ikke den kapacitetsudnyttelseskonstellation, som
Budgetdepartementet angiver for 1986, og - md man formode - heller ikke situationen i
87 eller 88. Derfor ville det vaere enskeligt, om Budgetdepartementet ville offentliggare
multiplikatorer med 88-kapacitetsudnyttelserne som udgangspunkt.

Afslutningsvis en kommentar til de offentliggjorte multiplikatorer: Mere end fuld-
stezndig crowding-out (eller -in) ved fx. en momsforhejelse er helt extrem i en model
uden Phillipskurve og med exogen valutakurs. At en rekke udenlandske modeller lige-
ledes udviser en hoj grad af crowding-out, er derimod ikke s& underligt i betragtning af,
at de fleste al disse indeholder en Phillipskurve.

Lirterarur
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