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SUMMARY: Since the beginning of 1987 the Danish macroeconomic model ADAM has left
the conventional world of the 1960ies and gained international standard of the 1980 es.
Among important extensions are the integration of a financial model, inclusion of wealth
and capacity effects. a vintage model and a wage relation. The financial model is
critisized on the grounds of 1o linle interest sensitivity. which with a monetary reaction
function of fixed foreign exchange reserves implies too big interest rate changes, Finally the
use of the model in the administration and the significance of the model’s multipliers for
the evaluation of economic policy options is discussed.

Det er en fornejelse at kunne anmelde Danmarks Statistiks og Budget-
departementets arbejde med udvikling af ADAM. Arbejdet har taget fart gennem
det seneste dr eller to og har resulteret i betydelige fremskridt. Den »gamle
ADAMc«, dvs. sidan som modellen fremstod frem til begyndelsen af 1987, var i
bund og grund en forfinet udgave af den simple Keynes-model, som 14 til grund for
1960’er-generationen af makromodeller i en rzkke lande.

Efter udbygningerne tiler »nye ADAM« sammenligning med makromodeller i
USA, UK, Belgien og Holland, der pd dette omrdde er foregangslande. (Her i
MNorden har Finland hidtil vaeret ferende.) Samlet kan man konkludere, at ADAM
har forladt 1960°erne og har fiet international 1980°%er-standard.

Flere af udvidelserne, isaer de, Budgetdepartementet har foretaget, er ikke specielt
godt underbyggede. Det gelder feks. vurderingerne af kapacitetens betydning, jf.
senere. Om en sddan »mangel pd omhyggelig gennemtestning« er et godt
kritikpunkt, afhanger af, hvilken rolle man ensker de makroskonomiske modeller
skal spille.

Skal modellerne spille rollen som oraklet fra Delfi, er det klart, at en meget
omhyggelig gennemtestning er nedvendig. Den gyselige anvendelse af ADAM i en
TV-hering om Danmarks ekonomi var et eksempel pa en sidan modelopfattelse.

En anden modelopfattelse (som heldigvis er den mest udbredte) er, at en
okonomisk analyse er resultatet af et samspil mellem model og bruger, hvor model-
lens rolle er at tvinge modelbrugerne til at pracisere deres forudsatninger. Model-
lerne muligger derfor en afprovning af adfeerdsantagelser og en pracis dokumenta-
tion af ekonomiske beregninger og dermed sammenligninger med andre institutio-
ners beregninger. En af virkningerne af en oget anvendelse af modeller i den
okonomisk-politiske beslutningsproces burde derfor vaere en mere saglig diskussion
end tidligere.
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Enhver okonom, der vil foretage bercgninger over dansk ekonomi, mé
anstzendigvis gore en razkke forudsztninger om produktionskapacitetens betydning,
profittens rolle for investeringeme etc. - og det ma da vare langt bedre, at disse for-
udsztninger trazkkes frem i lyset, som Budgetdepartementet har gjort det, end at
gore forudsatninger i det dulgte eller blot at forudsatte, at de n®vnte sammenhan-
ge ikke eksisterer. Ogsd af disse grunde méA modeludvidelserne betragtes som et
fremskridt.

Risikoen ved store modeller

NA4r der alligevel ikke er s®rlige tegn pd, at den ekonomisk-politiske debat er
blevet mere saglig end tidligere. er en af forklaringerne, at de anvendte modeller i
samme periode er svulmet op og blevet store og uoverskuelige. ADAM er den ster-
ste og indeholder nu flere tusinde endogene variable og dermed ligninger (incl.
hjzlpe- og tabelligninger) og flere tusinde eksogene variable,

I takt med den tiltagende uoverskuelighed er modelanvendelsen i stadig hejere
grad blevet en sag for eksperter. Hermed er den personkreds. som har forudsatnin-
er for at kunne »dechifrere« de tekniske. skonomiske og politiske forudsatninger
bag et givet sat beregninger forblevet begraenset. Dette galder, selv om antallet af
personer, der arbejder med modeller, er steget, og selv om det generelle kendskab til
modelanvendelse er blevet mere udbredt bla. pd grund af Budgetdepartementets og
Det ekonomiske Rads publikationsvirksomhed.

Der er ikke nogen vej ud af dilemmaet mellem pid den ene side en bedre
virkelighedsbeskrivelse og pa den anden side enkelhed og overskuelighed. idet dog
ADAM mdske nok pd enkelte omrider kunne beskares uden synderlige skadevirk-
ninger. Den bedste made at lese dilemmaet pa er at laegge flere krefter i at produ-
cere padagogiske fremstillinger af modellens teoretiske struktur og sével den
samlede models som delmodellens egenskaber i form al multiplikatorer.

Hyori bestar det nye?
De vigtigste modeludvidelser i forhold til gamle ADAM en
- modellering af boligpriser og boliginvesteringer,

1

modellering afl formueeffekter i forbruget,
inddragelse af kapacitetens betydning,
modellering af investeringernes afhengighed af indtjeningen.
modellering af produktiviteten og en Argangsmodel.

- modellering af lenniveauet,

I det folgende vil der falde nogle delvis kritiske bemarkninger af om hvert af
disse punkter. Den finansielle sektor, boligblokken og den nye forbrugsfunktion er
udarbejdet i Danmarks Statistik. mens aArgangsmodellen, kapacitetsmalene og
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investeringsrelationen er udarbejdet i Budgetdepartementet. Som litteratur vil jeg
nejes med at henvise til Budgetdepartementets forelebige tekniske dokumentation
(1987) og til Danmarks Statistiks seneste ADAM-dokumentation (1987).

Den finansielle blok

Den finansielle blok, som modellerer &ndringerne i den ikke-finansielle sektors
aktiver og passiver og pengeinstitutternes adferd, har haft en svaer fadsel. Det er en
generel erfaring, at de estimationsmassige problemer er storre pd dette omride end
péa de fleste andre.

En fremtreedende svaghed er besternmelsen af kapitalimporten, som nok er for
renteufelsom. Ogsd flere af de evrige renteelasticiteter forekommer for smi. En
Arsag til de estimationsmzassige problemer er, at den pengepolitiske styring af pen-
geinstitutternes ind- og udlin samt deres rentesatser har varieret og skiftet form
flere gange i 1970°crne og 1980°erne. Endvidere er kapitalbevagelserne gradvis blevet
liberaliseret gennem perioden.

Der synes herudover ikke at vare tilstrekkelig meget, der pa langere sigt binder
renten til et niveau, der star i forhold til inflationen plus ekonomiens produk-
tivitetsveekst ellign. plus en passende risikopreemie, hvis den underliggende infla-
tion, konkurrenceevne mv. er uforenelig med ligevaegt pd betalingsbalancen pa
lezngere sigt. Erhvervsinvesteringerne afhaznger ganske vist af forskellen mellem
kapitalafkastet og et usercost-udtryk, hvori realrenten indgér, men virkningen af en
rentezendring pa investeringerne og tilbageslaget pd renten er sardeles trzgt. I det
virkelige liv kan forventninger til den fremtidige renteudvikling sikre en hurtigere
rentetilpasning til et givet niveau, end de realekonomiske reaktioner kan.

Det er som bekendt nemt at forklare ekonomisk adfeerd med forventninger, men
svaert at kvantificere endsige modellere dem. Een metode til at opnd hurtigere
rentereaktioner pé, som er anvendt i Nationalbankens kvartalsmodel, er at kombi-
nere leadede renter med en antagelse om en vis grad af forudseenhed hos
pengeinstututterne med hensyn til renteudviklingen et kvartal frem (se Knudsen
(1986)). Det er dog muligt, at metoden er svaerere at anvende i en drsmodel som
ADAM.

Som pengepolitisk reaktionsfunktion er valgt en antagelse om, at halvdelen af en
ekstraordinar nedgang i valutareserverne dskkes af statslig lantagning i udlandet
og halvdelen af en ekstra privat kapitalimport affedt af en stigende obligati-
onsrente bla. styret af Nationalbankens markedsoperationer. Samtidig antages
nettotilgangen af statspapirer at folge nettokasseunderskuddet. Den valgte reaktions-
funktion er en fornuftig beskrivelse af Nationalbankens reaktionsmenstre pa lidt
lzngere sigt, selv om valutareserverne har udvist store kortsigtede udsving gennem
de seneste ar.
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De beskedne renteelasticiteter, reaktionsfunktionen og den lineare specifikation
betyder. at rentebeviegelserne i modellen bliver for store. Det fremgir sidledes af
multiplikatorerne i Budgetdepartementets modeldokumentation, at virkningen af et
eksogent fastholdt | pet. lavere lonniveau er et rentefald, der efter 8 ir udger 0.9 pet.
(og vurderet efter figurerne i dokumentationens bilag uden tendens til stabilisering
p4 dette niveau). Arsagen hertil er bla., at betalingsbalanceforbedringer som folge
al den bedre konkurrenceevne resulterer i1 et stadigt mindre og mindre krav til
storrelsen af den private udlandsgeld og dermed en lavere og lavere rente.

Et ikke-modelbaseret, men mere &drueligt skud ville vaere, at lanstigningsiakien
permenent skulle reduceres med én pct. for at opna et rentefald pd ca. 1 pet., hvilket
som nvnt forst og fremmest ville kreve en mere rentefelsom kapitalimport.

Boligpriser, boliginvesteringer og formueeffekter i privatforbruget.

Udviklingen i boligpriser, boliginvesteringer og privatforbrug i de seneste dr har
klart vist betydningen af at have boligmarkedet beskrevet i en makromodel. De
kraftige stigninger i ejendomspriserne frem til 1986 og faldet i 1987 har vaeret afledt
af konjunkturudviklingen og iser renteudviklingen. idet kontantpriserne har varie-
ret betydeligt mere end l.-drs-brutto- og nettoydelser pd handlede boliger. Formue-
stigningerne pa ejerboliger har i Arene indtil 1986 varet klart sterre end
kursstigningerne pd geelden i ejerboligerne og har varet den vigtigste arsag til, at
slort set alle danske ekonomer undervurderede forbrugsudviklingen i periaden
1983-86. Erfaringerne for denne periode har vaeret bestemmende for den ildhu, der
har vazret lagt i udviklingen af boligrelationerne og forbrugsrelationen.

Tidligere var boliginvesteringerne forklaret med et eftersporgselsudtryk, men er nu
forklaret ved en udbudsfunktion. hvor forholdet mellem prisen pa boliger og
byggeomkostningerne er den vigtigste forklarende variabel. Modellen synes pa dette
punkt biade at have fornuftige korsigtseffekter og rasonnable langtidseffekter, her-
under at virkningen péd helt langt sigt af en lavere rente er et uandret boligbyggeri
(men en sterre boligbestand) og et stort set uzendret niveau for ejensomspriserne.

Kapaciteten

Budgetdepartementets tilfejelser til ADAM om kapacitetens betydning er relativt
tyndt funderet empirisk. Det indremmes da ogsd i modeldokumentationen. at det
ikke har vzcret muligt at estimere en kapacitetseffekt pa eksporten og importen.

Det er for det ferste vanskeligt at definere og male kapaciteten. Hvis man - som
her - nejes med at betragte kapaciteten i fremstillingsvirksomhed. kan man tale om
kapacitet med hensyn til tilstedeveerelsen af kvalificeret arbejdskraft. med hensyn til
fysisk kapitalapparat (maskiner og/eller bygninger) og med hensyn til virksomhe-
dernes organisatoriske forméden. Der mé endvidere tages hensyn til. at kapacitet i
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praksis ikke smtter en fast graznse for produktionen, men snarere markerer et
niveau, over hvilket stykomkostningerne stiger forholdsvis strkt. Kapacitetssituatio-
nen vil derfor ogsd athange af omkostningernes niveau eller med andre ord af
konkurrenceevnen.

For det andet er der sporgsmdlet om. hvor kapaciteten modelmassigt skal indgd.
Teoretisk kunne sével priser. lagerinvesteringer. eksport og importkvoter komme pi
tale, idet det naeppe er rimeligt at forestille sig de kobeivrige danske forbrugere
rationeret. Kapacitetsmdlene knytter i evrigt an til den mikrobaserede fastpristeori,
hvorefter arbejdsleshed enten kan skyldes »keynesiansk« underefterspergsel eller
viere »klassiske, dvs, skyldes for hej reallen. Se Malinvaud (1977) og Egebo
(1988).

Budgetdepartementet har valgt at legge sig pd et kapacitetsudtryk, hvori bade
arbejdskraft og maskinkapital indgdr, og at lade denne sl4 ud priment i eksport- og
hjemmemarkedsandelene, men ogsd i et vist omfang i sektorpriserne. Med den dan-
ske okonomis dbenhed in mente forekommer denne indfaldsvinkel rimelig.

Investeringer

Maskininvesteringerne i fremstillingserhverv, som kun udger ca. 1/4 af de samle-
de maskininvesteringer, afhanger i den nye BD-ADAM (Budgetdepartementets
ADAM-version) ikke blot af eftersporgselsudviklingen, men tillige af forskellen
mellem kapitalens afkast og renten som en proxy for Tobins q. Et naste skridt
burde veere at undersege., om kapaciteisvariablene kunne udnyttes til at forbedre
relationen.

Et yderligere problem er. om ikke ogsa forklaringen af maskininvesteringerne i de
ovrige erhverv og afl bygningsinvesteringerne kunne forbedres ved at inddrage
indtjenings- eller soliditetsvariable. I mange servicefag kan en sidan sammenhang
begrundes med sdvel mikrobaseret organisationsteori som anekdotisk viden.

Vintagemodellen

Hvor forbrugsudviklingen alierede fra 1983 og 1984 som navnt overraskede de
fleste okonomer, overtog produktivitetsudviklingen 1 1985 og 1986 rollen som en af
dansk ekonomis mest uforklarlige sterrelser (mange andre OECD-lande har dog
ogsd oplevet overraskende lave produktivitetsstigninger de seneste ar). Der er endnu
noget sterre uenighed om 4rsagen til de lave produktivitetsstigninger end om arsa-
gen til forbrugsvieksten. Det skyldes bla. det usikkerhedsmonoment, at gode.
endelige nationalregnskabstal for produktiviteterne i realiteten forst foreligger et par
ar efter udlebet af et kalenderar. fordi veerditilvaekst i faste priser har karakter af
nresidualernes residuale.
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Blandt internationalt accepterede arbejdshypoteser om arsagen til lavere produk-
tivitetsvaekst er, at de fleste landes eftersleeb i forhold til USA er mindsket, og at
lavere vakstrater for investeringerne har mindsket hastigheden af indbyggede
»embodied« tekniske fremskridt. Dertil kommer, at der er forskel pd de observerede
arbejdsproduktiviteter pd makroplan og egentlige tekniske fremskndt, fordi der kan
veere faktorsubstitution, og fordi »likvidering af de mindst rentable enheder« kan
pavirke den gennemsnitlige produktivitet. I BD-ADAM er likvidering af arbejds-
pladser i vintagemodellen knyttet sammen med kapacitetsudnyttelsen og graden af
rklassisk arbejdsleshed« pa baggrund af en model opstillet af Egebo (1988).

Budgetdepartementets vintagemodel belyser eller inddrager alle disse produkti-
vitetsteser pd nazr USA-teorien. De indbyggede, »embodied« tekniske fremskridt
estimeres til 2.2 pct. om dret (24 pct. om dret i perioden 1958-75). De »disembo-
died« tekniske fremskridt estimeres til 20 pct. arligt i hejvaekstperioden 1958-75 og
ellers til 0.

Der er med andre ord tale om en art dummykonstruktion til forklaring af, at pro-
duktivitetsfremskridtene har varet lavere siden midten af 1970'eme end i 1960'erne
og starten af 1970°erne. - )

Vintagemodellen forekommer lovende, og det er et fremskridt, at arbejdspro-
duktiviteten nu afhenger af erhvervenes indtjening og faktorpriserne, samt at
substitution i kraft af putty-clay-oplagget forst slar igennem, efterhdnden som kapi-
talapparatet fornyes.

Andre, ikke mindst Det ekonomiske Rads sekretariat, har tidligere haft argangs-
modeller og fundet dem for store og besvarlige at handtere, fordi de indeholdt et
hav af parametre og variable uden at tilfere den samlede models egenskaber til-
streekkelig nyt. Man md bestemt habe, dette ikke bliver tilfzldet med Budgetdepar-
tementets drgangsmodel.

Londannelsen

Jeg har selv haft zren af at legge Phillipskurve til ny-ADAM (se Lauritzen
(1987)). Lenrelationen er traditionel og i overensstemmelse med lenestimationerne i
de fleste makromodeller i de vestlige lande, se f. eks. OECD (1986). Lonstigningerne
afhanger af prisstigningerne med en koefficient pa ca. 3/4, af arbejdsleshedsprocen-
ten, af arbejdstidsforkortelser, af dagpengenes kompensationsgrad og af indkomst-
fordelingen. I en senere version er @ndringer i det direkte skattetryk kommet til at
indgd p4 linie med @ndringer i det indirekte skattetryk (der jo pavirker
forbrugerpriserne).

Det afgerende kritikpunkt pA dette omride er, at relationen ikke bruges for alvor,
men snarere betragtes som en kuriositet. Det kan forekomme at vare et udslag af
Budgetdepartementets magtbrynde, at alt det, der ikke styres fra centraladmi-
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Langtidsvirkning pa:
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nistrationen (leks. pengepolitikken), er blevet endogent i modellen. mens alt det.
man tror at styre, f.eks. arbejdsmarkedet, er eksogent.

Der er naturligvis gode grunde til, at lenningerne skal vaere eksogene i sdvel mo-
dellen som i politik-analyser. P4 kort sigt er der jo altid lige indgdet en overens-
komst, hvis konsekvenser man er enige om. eller ogsd skal der snart indgas
overenskomster, og sa er der politik i sagen. P4 mellemlangt sigt er et af formalene
med beregningerne netop at vise kravene til, hvor lave lenstigningerne skal vere.
Endelig vil der veere det triste aspekt ved at lade lenningerne vare endogene, at
politikkonsekvensen hurtigt bliver, at der ikke kan geres forfaerdelig meget for at
mindske arbejdslesheden (ud over at mindske dagpengene og evt. andre overforsels-
indkomster til et niveau, der miske er socialt uacceptabelt). Der er dog selvsagt
mulighed for »uden for modellen« at fere arbejdsmarkeds- og uddannelsespolitik.
Den »naturlige ledighed« eller det mere moderne ord NAIRU kan ikke betragtes
som givet, hvilket den store forskel mellem arbejdsleshedsprocenterne i forskellige
lande taler sit tydelige sprog om.

Spergsmdlet er imidlertid, om ikke Budgetdepartementets manglende brug af
Phillipskurven er udtryk for et lige s4 naivt syn pd indkomstpolitikken som det, Det
okonomiske Rids skiftende formandskaber gennem drene har anlagt. Radet har -
delvis undskyldt af at vaere fodt ind i rollen som indkomstpolitisk indpisker nu i 25
ar forsegt at tale Phillipskurven nedad. desvarre uden at det er lykkedes. Skaden
herved har varet, at man unedigt har bidraget til troen pd. at betalingsbalancen
primart var et konkurrenceevneproblem og ikke et opsparingsproblem.
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Konsekvenser for den ekonomiske politik

I en model, hvor nasten alt er endogent, er der ikke meget, der er eksogent. Med
lidt god vilje kan vedfejede tabel derfor illustrere ny-ADAM’s viesentligste langtids-
egenskaber (med samtlige modeltilfajelser. herunder Phillipskurven, inde).

Pé langt sigt slar en stramning af finanspolitikken fuldt ud igennem pé offentlige
finanser og betalingsbalancen og ikke med en tredjedel eller halvdelen; disse forzl-
dede tommelfingerregler kan godt arkiveres. Resultatet beror ikke pa en lodret
Phillipskurve, men bla. pd det forhold, at sa leenge ledigheden er lavere end i sam-
menligningsforlebet, vil lenstigningerne ogsd vaere det, hvilket forbedrer konkurren-
ceevnen. Det er derfor den samlede model, der sikrer samme resultat som den
lodrette Phillipskurve. Forbedringen af betalingsbalancen og de offentlige finanser
reducerer udlandsgalden og udbuddet af statspapirer, hvilket giver en lavere rente
og oger aktiviteten. Den lavere rente og et lavere lenniveau sikrer saledes pa langt
sigt en bedre konkurrenceevne, si beskaftigelse og produktion er u@ndret.

Et indkomstpolitisk indgreb. der ikke @ndrer arbejdsgivernes eller lenmodtager-
nes incitamenter, kan kun pa kort sigt fjerne lenstigningerne fra Phillipskurven, og
langsigtsvirkningen er nul.

Budgetdepartementet bruger i sin modeldokumentation den seneste eksportpakke
som eksempel til belysning af modellens egenskaber. Hvis man tager udgangspunkt
i tabellen ovenfor, virker eksportpakken som vist i linie 3, der fremkommer som for-
skellen mellem linie 1 og linie 2.

Renten er som n@vnt endogen. men det er ligeledes en vigtig egenskab ved mo-
dellen, at renten ikke kun virker som konjunkturregulator eller omfordelingsmiddel
mellem formuende og forgeldede. De hajere investeringer, der felger af en lavere
rente, oger kapaciteten og forynger kapitalapparatet, hvilket har en selvstzendig
udbudseffekt.

Det er helt logisk, at modeludvidelserne is@r har aandret modellens langsigtsegen-
skaber, for kortsigtseffekterne er i hajere grad bundet op pa at skulle forklare fore-
liggende empiriske data. Det md derfor vaere et kritikpunkt mod Budgetdepartemen-
tets digre dokumentation, at det ikke fremgar seerligt klart, at man nu har en model
med de ovennavnte langsigtsegenskaber.

Som bekendt kan en betydelig del af uenigheden mellem forskellige ekonomiske
skoler formuleres som en uenighed om. hvor langt det lange sigt egentlig er. [ BD-
ADAM opnas de multiplikatorer, der er vist i tabellen, formentlig forst efter 15-20
ar, hvilket kan gere langtsigtsbetragtningerne en smule akademiske.

Selv om det er sundt at have langtidsvirkningerne af ekonomisk-politiske indgreb
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lancen er mindre end hidtil antaget. (Betalingsbalanceunderskuddet er m.a.0. ikke
primert et konkurrenceevneproblem, jf. ovenfor).

De mellemfristede virkninger (4-8 ar) af finanspoliik er ogsd mindre end hidtil
antaget (modsat de langfristede virkninger, jf. ovenfor). Det skyldes. at finanspoliti-
ske stramninger bade betalingsbalancemassigt og beskaftigelsesmeamssigt delvis
modsvares af en lavere rente, mens lempelser delvis modsvares af en hojere rente.

Pa det korte sigt er et af budskaberne, at pengepolitikken maske kan 3 en
renessance som konjunkturregulator. Det skyldes ikke blot. at Nationalbankens
beslutningslag er kortere end det politiske livs. men ogsa. at det er en felge af de
nye specifikationer, at den samlede private eftersporgsel er mere rentefolsom end i
tidligere modeller. Grunden hertil er is@r, at boligbyggeriet er endogeniseret. og at
formuen er kommet med i forbrugsbestemmelsen.

Andre har nzrmest brugt inddragelsen af finansielle delmodeller samt kapitalli-
beraliseringermne 1 1970°%eme og 1980°erne som belieg for at sige. at den pengepoliti-
ske autonomi er forsvundet og renten bestemt af udlandet. Det skulle bla. betyde.
at man kan fere finanspolitik uden forstyrrende crowding-out.

Der er ikke meget i de seneste irs erfaringsmateriale, der kan bekrefte en sidan
opfattelse. Det er kendt, at kapitalimporten er blevet mere rentefelsom. men snarere
end i et mindre rentespaend har det resulteret i storre variationer i valutareserverne
pd kort sigt. Dertil kommer, at de finansielle markeders forventninger og dermed
iser den lange rente i hoj grad er endogene, fordi de pdvirkes af den ekonomiske
politik og den skonomiske debat.

Konklusion

Trods den spredte kritik kan det nzppe komme som en overraskelse, nir jeg
mener, at ADAM i hej grad er kommet virkeligheden nazrmere. Danmarks Statistik
og Budgetdepartementet fortjener stor ros herfor. Det bor pd den anden side ikke
hindre en vis ydmyghed. Det vil vare sundt at have i baghovedet, at ADAM meget
vel om 10 &r igen kan vacre ndret pa adskillige omrider, fordi den viste sig ikke at
kunne bruges til analyser af en rakke ekonomiske og ekonomisk-politiske
sporgsmal
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