De makrogkonomiske modeller
kritisk belyst: Passer de godt nok til

de empiriske data?

Temanummer: Finansministeriet som vagt- og overhund

De traditionelle makrookonomiske modeller bygger pa et stort antal teoretiske forudsastninger,
som passer darligt med virkelighedens data. Derfor overser de, at det var dereguleringen

af den finansielle sektor, som var den afgarende faktor bade for, at geengse ekonomiske
modeller ikke laengere passer, og for at mange ting er gaet skaevt i vores samfund. Hvis

vi ignorerer dette forhold, betyder det, at regnemodellerne i bedste fald kun fanger en

begreenset del af, hvad der foregar i den samlede akonomi.

Indledningen

I takt med at uligheden fortsat vokser, den sociale sammenhangskraft mind-
skes og klimakrisen bliver altmere tydelig, er det bekymrende, at de makro-
okonomiske modeller, der bruges til at vurdere de ekonomiske konsekvenser
af politiske forslag, bygger pa et stort antal teoretiske forudsesetninger, som
- ifolge min forskning - passer darligt med virkelighedens data. Det var bag-
grunden for, at jeg besluttede at skrive debatbogen "@konomien og Virkelig-
heden: Et opger med finanskapitalismen”, som dette indlaeg bygger pa.

Som baggrund for min kritik af de makrogkonomiske modeller vil jeg forst
give et kort historisk overblik over nogle fundamentale treek i den makrogko-
nomiske tenkning: (1) forskellen mellem en mikro- og en makroforstéelse
af pkonomien - hvor mikrogkonomi handler om enkelte individer, hushold-
ninger og virksomheder, og makrogkonomi handler om hele gkonomien; (2)
forskellen mellem en teoretisk forstaelse og en empirisk beskrivelse af gkono-
mien, og hvordan den udmenter sig i valget af metodetilgang; (3) forstaelsen
af de fundamentale, eksogent drivende trende i skonomien, og hvor de stam-
mer fra og til sidst (4) forskellen mellem at betragte skonomien som funda-
mentalt veerende i balance, dvs. stationzr, eller i ubalance, dvs. ikke-stationzer.

Makrogkonometriske modeller: et kort historisk overblik

Efter 1930%ernes depression og op til 1970erne var den beromte gkonom John
Maynard Keynes’ teoretiske forstaelse af skonomien dominerende som vej-
leder for praktisk ekonomisk politik. Da 1930ernes depression ramte verden
med voldsom kraft, udviklede han nye teorier om penge- og finanspolitik,
hvis formal var at afbede de verste effekter af depressionen og dens efter-
folgende storre og mindre kriser og hyppige konjunktursvingninger. Selvom
Keynes’ teoretiske fundament byggede pa klassisk mikrogkonomi, var hans
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teorier om makrogkonomiske ubalancer medvirkende til, at interessen for
makrogkonometrisk modellering blomstrede op. Det drejede sig mest om at
bruge almindelige regressionsmodeller til at forklare udsving i en malvariabel,
for eksempel arbejdslesheden, ved hjalp af et antal variable (de eksogene va-
riable), der var udledt fra den ekonomiske teori. Regressionerne havde mere
karakter af tommelfingerregler, som man tenkte ville fungere godt i stabile
tidsperioder.

Denne type keynesiansk inspirerede konventionelle makrookonometriske
modeller bruges stadig den dag i dag. Danmarks Statistiks arsmodel ADAM,
Nationalbankens kvartalsmodel MONA og det @konomiske Rads halvars-
model SMEC er alle eksempler pa sadanne modeller, selvom de i arenes lob
er blevet videreudviklet i henhold til den teoretiske modeludvikling. At disse
makromodeller manglede et stringent mikrogkonomisk teorifundament, for-
arsagede en hel del kritik fra dem, der mente, at makrogkonomien skal bygge
pa et mikrogkonomisk fundament. Mens andre mente, at det langt fra altid
var hensigtsmaessigt at udlede makrogkonomien direkte fra mikrogkonomisk
teori.

[ 1970°erne begyndte sa den nyklassiske revolution med nobelpristageren Ro-
bert Lucas som ypperstepreest. Et mikrofundament for makrogkonomien blev
indfort ved hjeelp af to antagelser: 1) den repreaesentive agent og 2) rationelle
forventninger. I praksis antager man, at en enkelt aktor (en forbruger, en virk-
somhed, en husholdning) kan repraesentere hele gkonomien, og at aktererne
i samfundet har forventninger til fremtidige udfald af en ekonomisk variabel
(for eksempel arbejdslesheden), der bygger pa, at den valgte teorimodel er
en sand beskrivelse af denne variabel. Det er disse antagelser, der er grund-
leeggende byggeklodser i det, vi ofte kalder neoklassisk mainstreamgkonomi.
Finansministeriets DREAM-model (Danish Rational Economic Agent Mo-
del) og Nationalbankens model DSGE (Dynamic Stochastic General Equili-
brium) herer alle til denne kategori af modeller.

Selvom mange okonomer, de sakaldte nykeynesianere, fandt den neoklassiske
model lidt for "perfekt” og derfor indferte en del markedsufuldkommenheder
i deres modeller, satte de ikke sporgsmalstegn ved grundantagelsen om den
repraesentative agent med de rationelle forventninger, eller ved at ekonomi-
ens naturlige tilstand er den generelle markedsligevaegt.

“Specific-to-General”- og “General-to-Specific”-tilgangen.

En ting er den teoretiske modelramme, en anden ting er, hvordan vi overforer
de teoretiske modeller til data. Her kan man skelne mellem to tilgange: speci-
fic-to-general og general-to-specific. I det forste tilfeelde tager man en gkono-
misk model, leegger til et stokastisk restled — oftest en normalfordelt, uathen-
gig fejl — og bruger statistiske metoder til at bestemme modellens koeflicienter
og teste dem for statistisk signifikans. Men forudsatningen for, at de statistiske
konsekvensberegninger skal vaere videnskabeligt korrekte, er, at teorimodel-
len er en rimelig korrekt beskrivelse af virkeligheden. Et minimumkrav er, at

SAMFUNDS@KONOMEN 1/2020

73

Udgives af Djof Forlag



Temanummer: Finansministeriet som vagt- og overhund

restleddet skal passe nogenlunde med de statistiske antagelser. Hvis de ikke
passer — f.eks. fordi restleddet er steerkt autokorreleret eller ikke normalfor-
delt — er det en kutyme at udvide modellen indtil den passer nogenlunde.
Problemet med denne tilgang er, at den forbedrede model ikke er indlejret i
den oprindelige model. Det betyder, at signifikansberegningerne ikke leengere
folger standardregler, da den udvidede model er fremkommet ved forst at se
pa de data, som man derefter ensker at teste.

En alternativ tilgang er General-to-Specific, som gar ud pa, at udvelge de
samme data, som indgar i den postulerede teorimodel og undersoge dataene
i en bredt funderet statistisk model. Ogsa i denne model antages residualerne
ofte vaere normalfordelte og uathangige. Da modellen fra starten er bredt for-
muleret, vil sandsynligheden for, at restleddet passer med antagelsen, i dette
tilfeelde veere betydeligt storre end ved specific-to-general-tilgangen. Til gen-
geeld er der stor sandsynlighed for, at modellen indeholder koefficienter, der
ikke er statistisk signifikante, og som derfor kan settes til nul. At fjerne uned-
vendige koefficienter fra en bredt funderet model pavirker imidlertid ikke re-
sidualernes statistiske fordelingsegenskaber, og de statistiske konsekvensbe-
regninger vil derfor stadig vere videnskabeligt valide.

Et virkelighedstjek af de makrogkonomiske antagelser

Uafthengig af hvordan man velger teoretisk at modellere makrogkonomien,
bor de valgte modeller pa tilfredsstillende vis kunne forklare de basale gko-
nomiske mekanismer, der styrer den ekonomiske adfeerd. Men da der jo kun
eksisterer én virkelighed (som malt med de tilgeengelige makrodata), men
mange forskellige skoler og teoriretninger til at forklare de samme fenome-
ner, som for eksempel inflation og arbejdsleshed, ma det betyde, at ikke alle
forklaringer er lige gode. Det er derfor oplagt at bruge den empiriske analyse
til at fraveelge de verste og tilvalge de bedste modeller. Det er her den Cointe-
grerte Vector AutoRegressive model (herefter CVAR), som bygger pa en Gene-
ral-to-Specific-tilgang, har sin styrke. Pa et overordnet plan er CVAR-model-
len konstrueret til bredt at kunne skelne mellem de fundamentale kreefter, der
driver ekonomien fremad - i ekonomisk jargon, de eksogent drivende trends
— og de ligevagtsskabende krafter, der holder sammen pa ekonomien - de
endogene tilpasningsmekanismer. Pa et mere specifikt plan kan CVAR-mo-
dellen analysere den dynamiske tilpasning pa kort og langt sigt, beregne dy-
namiske effekter af politiske tiltag, finde de eksogent drivende krefter og me-
get mere. Modellen kan ogsa undersoge eventuelle strukturforandringer og
opdage nye menstre og hypoteser, der senere vil kunne testes mod nye data.
CVAR-modellen er kort og godt konstrueret til at lade virkeligheden tale frit
om gkonomiske modellers empiriske relevans og til at beskrive de ekonomi-
ske mekanismer, som de faktisk fremstar i en kompleks empirisk virkelighed.

Da gkonomiske data som regel er ikke-stationere (de udvikler sig pa en
trendmeessig made), kreever det en ny statistisk analyseramme - udviklet ved
Kebenhavns Universitet — for at give tilforladelige konsekvensberegninger
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af en stor maengde ekonomisk interessante hypoteser om f.eks. eksogenitet,
endogenitet, langsigtsprishomogenitet mm. Hvis hypoteserne passer med de
undersogte data, paleegges de som band pa modellen, men kun hvis de passer.
Hvis den ekonomiske teori er empirisk velbegrundet, vil man derfor kunne
genfinde den i CVAR-modellen. Jo flere band der kan paferes, desto tydeligere
vil teorimodellen traede frem. Det er her CVAR-modellen adskiller sig fra al-
mindelig kutyme, der pa forhand lagger teoretisk begrundede band pa data
— uden at forst undersoge om de faktisk passer.

Problemet er bare, at det har vist sig uhyre vanskeligt at genfinde de basale
teoretiske antagelser, som definerer gaengse makrogkonomiske modeller i vir-
kelighedens data. I arenes lob har vi i Kgbenhavn analyseret store mangder
af okonomiske data fra en raekke forskellige lande, sektorer og tidsperioder,
og resultaterne viser utvetydigt, at mainstream makroekonomisk teori bygger
pa nogle antagelser, der sjeeldent passer til den virkelige verden. De gkonomi-
ske modeller repraesenterer derfor ofte en forsimplet forstaelse af gkonomien,
hvor alt det rodede og komplekse er elimineret — sasom den finansielle sektors
meget vigtige rolle i makrogkonomien.

For eksempel viser min forskning i modsatning til, hvad de ekonomiske
mainstream-modeller normalt antager, at den dynamiske tilpasning er uhyre
kompleks, at de skonomiske modelsammenhange sjeldent er konstante, at
finansiel adfeerd har en tendens til at drive priserne vaek fra deres ligevaegtstil-
stand i lange perioder, og at dette ofte pavirker den reale ekonomi i betydelig
grad. Ifelge mine empiriske resultater er de fleste vedvarende ubalancer i den
reale gkonomi koblet til fire forhold: 1) for det forste udviklingen i markeds-
renten, 2) for det andet valutakursen, 3) for det tredje boligpriserne og endelig
4) aktiekurserne. Fire variable, der alle er teet forbundne med den finansielle
sektors ageren, og som derfor ber inddrages som en vigtig del af de makro-
okonomiske modeller.

Derfor handler min kritik om, hvorvidt modellerne i tiltraekkelig grad tager
hgjde for ubalancer i den reale gkonomi, der primert skyldes finansmarke-
dets ageren og isaer valutaspekulationens betydningen for artiers traeghed i
vareprisinflationen.

De fundamentale kraefter i makrogkonomien

Efter 1930%ernes depression blev finanssektoren kraftigt reguleret og spillede
en lidt kedelig og afdeempet rolle for den skonomiske adferd. Derfor var fi-
nanssektoren ikke serlig dominerende i 1950erne og 1960ernes makrogko-
nomi, og det var tilstraekkeligt at forsta sig pa to af de fundamentale drivende
kraefter: den reale og den nominale. Den forste reprasenterer de forhold, der
driver den reale vaekst fremad - produktivitetsforbedringer, iveerkseetteri og
arbejdsstyrkens og kapitalapparatets veekst. Den anden, den nominale, reprze-
senterer de forhold, der resulterer i prisinflation: det vil sige lenpres, efter-
sporgselspres og las pengepolitik. Nationalbankens opgave var (og er) at kon-
trollere prisinflationen enten med en renteforhejelse/pengetilbagetraekning
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ved en forventet stigning i inflation eller med en renteseenkning/pengeud-
pumpning, nar der var behov for ekonomisk stimulans. Regeringens rolle var
(og er) at understotte en stabil real veekst og undga for stor arbejdsleshed. Det
gor de ved at have/senke skatterne eller oge/mindske det offentlige forbrug
eller de offentlige investeringer. Der er normalt en trade off mellem de to mal-
seetninger — lav inflation og hej veekst — der tilsiger, at inflationen stiger, hvis
arbejdslesheden bliver for lille (vaeksten for stor), og inflationen gar ned, hvis
arbejdslosheden er for stor (veeksten for lille). Det er, hvad vi normalt mener
med Phillips-kurven.

Pa et overordnet plan opererede man kun med én slags inflation, nemlig den
i priserne pa forbrugsvarer. Derfor antog man langsigtsprishomogenitet, dvs.
at nominelle lonninger, producentpriser, boligpriser mm. fulgte den samme
langsigtede nominelle trend som karakteriserede forbrugerpriserne. Natio-
nalbanken kunne derfor nejes med at holde oje med vareprisinflationen, nar
den skulle beslutte, hvad bankens rente skulle settes til. Teoretisk medferte
ovenstaende Fisher-pariteten, dvs. at den nominelle rente er lig med den for-
ventede inflation plus en realrente — der som regel antoges at variere omkring
et konstant niveau. Det medferte ogsa, at de andre markedsbestemte renter
ville folge Nationalbanksrenten tet, sa forskellen mellem markedsrenten og
nationalbanksrenten over tid ville variere omkring et konstant niveau.

Det var groft set sidan mange mente - og stadig mener - at gkonomien skulle
forstas. Men hvis vi ser pa udviklingen over tid, er det tydeligt, at virkelighe-
den ser meget anderledes ud. I min bog argumenterer jeg for, at det er dere-
guleringen af finansindustrien, som er den primzre arsag, se Juselius (2019).

Men i lang tid - iseer i 1950°erne og 1960erne — fungerede denne forstaelse af
to drivende kreefter ganske fint. Nar eftersporgslen steg, arbejdslesheden faldt,
og okonomien viste tegn pa overophedning, var det tid at sl bremserne i. For
at undga prisinflation og tab af konkurrenceevne forhejede Nationalbanken
sin rente, og regeringen strammede det offentlige forbrug. Og omvendt, nar
okonomien viste tegn pa afmatning.

At det gik ganske godt, skyldtes delvis opbygningen af det krigshaergede
Europa, som skabte investeringer, stor eftersporgsel pa arbejdskraft og et vok-
sende forbrug. Udbuddet af naturressourcer syntes endnu i 1960erne uud-
tommeligt, og prisen var derfor lav. Men i 1970%erne begyndte der at vere
tegn pa spraekker i glasuren. Det internationale valutakursregime, der tidli-
gere havde bygget pa guldstandarden, blev aflost af flydende valutakurser med
dollaren som reservevaluta. I modsatning til guldstandardens relative valu-
takursstabilitet forarsagede spekulative forventninger til dollarkursen store
udsving i valutakurserne. Den forste oliekrise i 1973 lagde yderligere pres pa
priserne og derfor ogsa pa lenningerne: der var bade hej inflation, hej ar-
bejdsleshed, hoj rente, og veeksten begyndte at hakke. Phillipskurven sa ud
til at veere brudt sammen, og oliekrisen var en pamindelse om, at energire-
serverne trods alt ikke var uudtemmelige. De gkonomiske regnemodeller, der
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havde vaeret steerkt pavirket af Keynes’ teorier, sa ikke leengere ud til at fun-
gere efter hensigten. Det var her de neoklassiske mainstream modeller - som
dominerer universitetsverden den dag i dag - for alvor begyndte af aflose de
tidligere Keynesiansk inspirerede modeller.

Finansialiseringen af skonomien og dens konsekvenser

I begyndelsen af 1980erne tradte preesident Ronald Reagan i USA og pre-
mierminister Margaret Thatcher i Storbritannien ind pa den politiske scene,
godt hjulpet pa vej af superrige lobbyister og konservative teenketanke. De var
begge staerkt pavirkede af nobelpristageren Milton Friedmans monetaristiske
teorier. Derfor var de ogsa overbeviste om den frie markedsekonomis lyksa-
lighed. Begge blev valgt pa et lofte om mere vakst og mindre arbejdsleshed.
Politiske lofter, som skulle indfries ved at slippe markedskrzfterne fri. Ronald
Reagans politiske slogan i disse skelsattende ar var “the magic of the market
place”

1980°ernes dereguleringsbelge med hyppige nedsattelser af topskatten for de
rigeste kan ses som de to politikeres forseg pa at fa gang i veeksten igen. I re-
sten af verden fulgte det ene land efter det andet i heelene pa de to store gkono-
mier. Veeksten kom ogsa i gang, men den byggede i hej grad pa det, som ofte
kaldes en finansialisering af okonomien og kom ikke alle ligeligt til gode. Det
var begyndelsen pa den voksende ulighed, og det vi nu forstar som den neoli-
berale globaliserede verden. Finanssektoren, der tidligere havde veeret sterkt
reguleret og i det store hele kun haft en formidlende hjelpefunktion mellem
dem, som sparede op, og dem, som ville lane til investeringer, ekspanderede
voldsomt og blev lynhurtigt en magtfuld akter i samfundet.

I Danmark blev den finansielle sektor dereguleret i 1983. Det blev billigt for
bankerne at lane pa det internationale marked, og konsekvensen var en vold-
som udvidelse af bankernes lanekapital. Renten faldt til et tidligere uhort lavt
niveau, fra 22 pct. lige for dereguleringen i 1983 til 15 pct. kort tid efter. Der-
efter er den faldet stot og er i dagens situation negativ, noget man aldrig havde
regnet med var muligt. Da der tidligere var to fundamentale drivende ekso-
gene — udefrakommende - kreefter i konomien (den reale og den nominale),
kom der nu en tredje, nemlig den finansielle. Den var i det store hele uden for
politisk kontrol og blev hurtigt den dominerende kraft. Konsekvensen var, at
de okonomiske mekanismer forandredes pa et helt fundamentalt niveau.

Men det var de ferreste gkonomiske modeller, der tog hejde for dette skift.
Det normale var, at finanssektoren slet ikke talte med som en selvstendig ak-
tor i modellerne. Det kan forklares med, at man leenede sig op ad "den effek-
tive markedshypotese” som en korrekt beskrivelse af virkeligheden. Denne
hypotese postulerer, at en effektiv finansiel virksomhed - pa basis af al rele-
vant information - kan forudse fremtidige priser pa finansielle aktiver uden
at lave systematiske fejl. De virksomheder, som ikke kan det, vil ifolge denne
tankegang blive udkonkurreret af andre og dygtigere virksomheder.
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Kombinerer man den effektive markedshypotese med antagelsen om, at de
okonomiske modeller er konstante og sande beskrivelser af virkeligheden,
medforer det en forestilling om, at effektive finansielle virksomheder altid vil
drive priserne pa de finansielle aktiver (renter, aktieafkast, valutakurser) til
deres ligeveegtsniveau som defineret af den valgte skonomiske model.

Hvis man opfatter dette som rigtigt, giver det god mening ikke at bruge krudt
pa at udvikle modeller for den finansielle sektors adfeerd. Man antager jo, at
finanssektoren opererer bedst i baggrunden, hvor den serger for, at de finan-
sielle priser bliver korrekt sat. Hvis vores gkonomiske verden var stationeer
(altsa en verden hvor basale skonomiske og samfundsmeessige mekanismer
var uforandrede og stabile), kunne dette maske vere en god beskrivelse af den
finansielle sektors ageren. Men virkeligheden opforer sig meget anderledes
og pa en ikke-stationzer made (en verden, hvor strukturerne skifter, og inno-
vationer skaber nye adfeerdsmenstre) ofte som en direkte konsekvens af den
finansielle sektors adferd.

Modeller, der bygger pa en forstaelse af to drivende kraefter — en real og en
nominal - er ikke godt kleedt pa til en virkelighed, hvor den finansielle sektor
er blevet stadig mere dominerende. Derfor bygger min kritik af finansmini-
steriets makromodeller pa, at de ikke i tilstraekkelig grad tager hojde for den
finansielle sektors effekt pa den reale gkonomi.

Regnemodellerne passer darligt med en ikke-stationzer virkelighed

De makrogkonomiske modeller, som anvendes i dag, bygger pa en antagelse
om, at den ikke-stationaere trend i ekonomiske variabler skyldes, at de pavir-
kes af udefrakommende eksogene krafter. Hvis disse udviklede sig stationzert,
ville resten af gkonomien ogsa udvikle sig stationzert. Men min empiriske
forskning viser, at ogsa den interne dynamik i de ekonomiske modeller gene-
rerer ikke-stationzer adfeerd. Iseer har forventningsdannelsen i den finansielle
sektor afgerende betydning.

I en stationeer verden er det naturligvis lettere at forudse fremtidige udfald,
mens det modsatte er tilfeldet i en foranderlig, uforudsigelig og ikke-statio-
ner verden. Hvis man ikke tager udgangspunkt i en forstaelse af virkeligheden
som basalt ikke-stationaer, vil det have en stor betydning for modellernes vir-
kemade og de konklusioner, man kan traekke ud af dem.

Alt andet lige-antagelsen

Antagelsen om stationaritet har ogsa konsekvenser for brugen af "alt andet
lige”-antagelsen. Alle skonomiske modeller indeholder implicit eller eksplicit
denne antagelse: man udvelger de mest relevante variable for analysen og
antager, at alt andet er uforandret. Hvis "alt andet lige”-variablene er ikke-sta-
tionere, vil sandsynligheden for, at konklusionerne fra en model, der bygger
pa stationaritet, er robuste, vere betydeligt mindre, end hvis disse variable er
stationzere. For eksempel er den reale valutakurs, den reale rente og arbejds-
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losheden statistisk set ikke-stationare, da de beveaeger sig pa en vedvarende
uforudsigelig made. Nar disse ikke-stationare neglevariable inddrages i den
empiriske analyse, har det ogsa vist sig, at konklusionerne ofte vendes pa ho-
vedet. For eksempel viste en omfattende analyse af den danske londannelse,
at det er lenningerne og arbejdsproduktiviteten, som tilpasser sig, nar den
reale valutakurs stiger (falder). Dette resultat er i overensstemmelse med den
svaekkelse af fagforeningerne, vi har oplevet siden 1983. Et andet eksempel
er Phillipskurven, der viser sig at passe fint med virkelighedens data, hvis den
naturlige arbejdsleshed formuleres som en funktion af realrenten i stedet for
at veere konstant. Disse koblinger findes ikke i geengse regnemodeller.

Rationelle forventninger

Et andet problem er, at modellerne baserer sig pa det, der kaldes "rationelle
forventninger”. Her antages det, at virksomheder, lonmodtagere, investorer
og andre forstér sig pa de skonomiske sammenhzenge (som de beskrives af de
okonomiske modeller) og kan forudsige fremtiden uden at lave systematiske
fejl. I en stationaer verden ville man maske kunne argumentere for dette, men
slet ikke i en ikke-stationeer verden, hvor der tit sker uforudsigelige brud og
skift (for eksempel oliekriserne i 1970’erne, genforeningen af @st- og Vesttysk-
land, internettet og mobiltelefonernes indtog, klimakatastrofer mm.). Derfor
ma man ga ud fra, at vores forventninger til fremtiden dannes pa baggrund af
uperfekt information og med fundamental usikkerhed. Dette gaelder iser for
de finansielle markeder. Nobelpristageren i ekonomi, Edmund Phelps, har
argumenteret for, at dette er en vaesentlig arsag til, at mainstream-modellerne
klarer sig sa darligt. Min egen empiriske forskning har vist, at forventnings-
dannelsen i de finansielle markeder medvirker til, at prisen bevaeger sigilange
vedvarende udsving omkring sin ligevaegtsvaerdi — snarere end hurtigt at be-
veege sig mod denne verdi. Det kan blandt andet illustreres ved de store ud-
sving i den reale valutakurs og realrenten over tid. Begge er uhyre vigtige for,
hvad der sker i den reale gkonomi.

Min kritik bygger pa, at nar man tager hojde for, at verden er ikke-stationeer,
og at de okonomiske fremtidsforventninger baserer sig pa ufuldkommen in-
formation, sa kommer der nogle helt andre resultater ud af modellerne, end
nar man antager, at de er stationare og sakaldt "rationelle”

Nogle afsluttende bemaerkninger

Mange makrogkonomiske konsekvensberegninger bygger pa analyser af mi-
kro data. Det passer godt med, at de fleste gkonomer abonnerer pa en mi-
krobaseret makrogkonomi i stedet for en mere keynesiansk funderet makro-
gkonomi. Man kan ogsa argumentere for, at mikrodata er langt rigere end de
makrogkonomiske data, som CVAR-modellen normalt bruger. Men selvom
den mikrogkonometriske analyse utvivlsomt er veerdifuld, er den ikke et
substitut for den makrogkonomiske CVAR-analyse, snarere et supplement.
For eksempel kan den mikrogkonometriske analyse bidrage med veerdifuld
information om, hvordan forskellige grupperinger i samfundet (f.eks. hoj-
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respektive lavlentagere) reagerer pa politiske reformer, noget som den ma-
krogkonometriske analyse vanskeligt kan svare pa. Til gengeeld kan den mi-
krogkonometriske analyse ikke svare pa, hvordan en politisk reform pavirker
inflation, rente og valutakurs, og den kan sjaldent give svar pa storrelsen af
de dynamiske effekter, noget den makrogkonometriske CVAR-analyse er god
til. Derfor vil det vaere oplagt at kombinere de to tilgange. De gkonomiske
processer er i forvejen sa komplekse, at det vil veere dumt ikke at bruge al den

empiriske evidens, der er.
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