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1. Introduktion

Nobelprisen i skonomi er den mest prestigefyldte udmeerkelse,
en gkonom kan opné, og derfor vil det ofte blive diskuteret, om
tildelingen af prisen i konkrete tilfzelde nu ogsé er velfortjent.
Det er oplagt, at ikke alle Nobelprismodtagere har produceret
forskningsresultater af samme epokegorende kvalitet. Der mé
nedvendigvis veere nogen, der har lavet mere exceptionel forsk-
ning end andre. At lave en egentlig rangordning af alle tildelte
Nobelpriser i gkonomi er nok at gé for vidt, men man kan i
det mindste lave en form for grupperet rangordning, der kan
fremheeve de mest fremragende bidrag indenfor gkonomi. At
gore dette inden for det makrogkonomiske fagomrade vil veere
formalet med denne artikel.

Det forste, man ma tage stilling til, er, hvilke Nobelprismod-
tagere, der kan karakteriseres som makrogkonomer. Der kan
ikke herske tvivl om, at Nobelprismodtagere som Milton
Friedman, Robert M. Solow og Robert E. Lucas Jr. alle er
makrogkonomer, mens Paul A. Samuelson, Simon Kuznets og
Richard Stone godt nok har leveret bidrag, der har haft makro-
okonomisk betydning, men hvis hovedbidrag ligger inden for
andre fagomrader. Endelig er der handelsgkonomer som Bertil
Ohlin og Paul Krugman, hvis bidrag kan siges at have en vis
makrogkonomisk relevans, men som metodemsessigt ligger
nermere mikrogkonomien. I det felgende vil det kun veere
Nobelprismodtagere, der entydigt er makrogkonomer, der vil
blive diskuteret.

Derneest ma det overvejes, efter hvilke kriterier de mest be-
tydningsfulde Nobelprismodtagere skal udvalges. Et begreb
som gennemslagskraft vil her veere helt afgerende, og det kan
enten veere i relation til den makrogkonomiske fagudvikling
eller i forhold til at have faet betydning for den made, der fores
okonomisk politik pa. Det skal her bemeerkes, at en relativ
simpel idé kan f4 meget stor impact, mens et elegant og meget
udferligt seet af analyser kan ende med at have en noget mindre

gennemslagskraft. Formélet med denne artikel vil sdledes
ikke veere at bibringe en subjektiv vurdering af kvaliteten og
relevansen af de forskellige Nobelprismodtageres bidrag, men
snarere at fremheve de bidrag, der har fiet en vedvarende
impact indenfor det makrogkonomiske fagomrade.

2. De mest betydningsfulde makrogkonomiske Nobel-
prismodtagere

For ikke at skulle lave en egentlig rangordning af de makrogko-
nomiske Nobelprismodtagere, vil reekkefolgen her veere rent
kronologisk efter, hvornar Nobelprisen er tildelt.

11976 modtog Milton Friedman, University of Chicago, No-
belprisen i gkonomi for sine analyser inden for forbrugsteori,
moneter gkonomi og stabiliseringspolitik. Friedmans arbejde
var i hej grad vendt mod den Keynesianske made at anskue
makrogkonomien pé, og derfor var Friedman pa det tidspunkt
en gkonom, der delte vandene.

Friedman udviklede den permanente indkomsthypotese, hvor
forbruget aftheenger af den gennemsnitlige langsigtede indkomst
— kaldet den permanente indkomst — og ikke af den aktuelle
indkomst, som Keynes havde postuleret. Den permanente ind-
komsthypotese kan udledes fra et intertemporalt optimerings-
problem, hvor forbrugeren har adgang til et perfekt kapitalmar-
ked. En implikation af modellen er, at temporer skattepolitik,
der flytter disponibel indkomst fra én periode til en anden,
ingen virkning har pé det private forbrug, og dermed mister
finanspolitikken en af sine mader at stabilisere ekonomien pa.

Der er nappe tvivl om, at den permanente indkomsthypotese
teoretisk set var et fremskridt i forhold til den Keynesianske
forbrugsfunktion, men empirisk har evidensen ikke veeret
overvaeldende positiv. Teoretisk set bor forventede sendringer i
indkomsten ikke pavirke forbruget (fordi disse eendringer alle-
rede er inkluderet i den permanente indkomst), men empirisk



set findes der ofte signifikante forbrugseffekter af forventede
indkomsteendringer (dette kaldes excess sensitivity). P4 tilsva-
rende made ber uventede, men permanente indkomstendrin-
ger pavirke forbruget markant, fordi den permanente indkomst
revideres, men disse effekter er sveere at genfinde empirisk
(dette kaldes excess smoothness). Den manglende empiriske
stotte til den permanente indkomsthypotese kan skyldes en
reekke drsager, sisom eksistensen af likviditetsbegraensninger,
afvigelser fra fuld intertemporal rationalitet etc., men det er
ikke rigtigt lykkedes at identificere de praecise arsager til den
manglende empiriske relevans af modellen. Trods dette indgér
den permanente indkomsthypotese stadig som en af grund-
modellerne for, hvorledes intertemporale forbrugsbeslutninger
kan modelleres.

Friedman udarbejdede sammen med Anna Schwartz en
athandling om USA’s monetere historie, som fremheaevede
betydningen af pengemangden for udviklingen i den nominelle
nationalindkomst og prisniveauet. Eftersporgslen efter penge
blev vurderet til at veere stabil, sdledes at kontrol af penge-
mangden gav gode muligheder for at pavirke ekonomien i

den enskede retning. Bogens analyser forte ogsé til, at mone-
taristerne (for hvem Friedman var en forende repraesentant)
anbefalede pengemengden som stabiliseringsinstrument. Pa
lang sigt var der dog ikke noget, der tydede p4, at en foregelse
i veeksten i pengemangden havde andre konsekvenser end
eget inflation — penge var pa lang sigt neutrale. Betoningen af
vigtigheden af pengepolitikken — underforstéet at finanspolitik-
ken har mindre betydning — kunne igen ses som et opger med
Keynesianismen. I dag har vi nok et mere nuanceret syn pa
den relative effektivitet af penge- og finanspolitik (som ogsa vil
athenge af valutakurs-regimet, som Mundell senere pointe-
rede), men Friedmans bidrag var afgerende for forstaelsen af
moneteere sammenhsnge.

Relateret hertil er Friedmans analyse af de forsinkelser, der
eksisterer i udferelsen af ekonomisk stabiliseringspolitik ek-
semplificeret ved pengepolitikken, som han hevdede opere-
rede med long and variable lags. Dette beted ogsa, at selvom
pengepolitikken principielt kunne bruges som stabiliserings-
instrument, var Friedmans anbefalede politik at ege pengeud-
budddet med en fast procentsats uafthengigt af konjunkturen.
Begreberne observationslag, beslutningslag og effektlag i
relation til pengepolitikken er Friedmans fortjeneste, og bruges
samme begreber i relation til finanspolitikken, kan et imple-
menteringslag tilfajes, som er den tid der gér, fra et finanspo-
litisk tiltag er besluttet til f.eks. en offentlig investeringsplan er
udformet, og der er atholdt licitation om, hvilke akterer, der
skal sta for udferelsen af opgaven. Det er ikke sveert at relatere
disse forsinkelser af virkningerne af den ekonomiske politik

til den begraensede succes, som forskellige danske regeringer
havde i forsegene pa at afbede virkningerne af finanskrisen
gennem finanspolitikken.

1 1981 modtog James Tobin, Yale University, Nobelprisen i
gkonomi for sine bidrag inden for det, man i dag vil kalde det
makrofinansielle fagomrade. Selv om det maske ikke altid var

sa tydeligt i de videnskabelige bidrag, Tobin kom med, var han
at regne for en gkonom af den Keynesianske skole.

I den Keynesianske model indgér pengeefterspergslen med

to elementer: En transaktionsdel og en spekulationsdel, hvor
sidstnzevnte giver anledning til en negativ sammenhang mel-
lem pengeeftersporgslen og den nominelle rente. Et af Tobins
vaesentligste bidrag var at tilvejebringe et mere solidt funda-
ment for den spekulative pengeeftersporgsel ved at betragte
eftersporgslen efter likviditet som rational adfserd overfor
risiko. I investorernes portefeljer indgér aktiver med forskellige
afkast- og risikoprofiler, og her vil penge kunne indgé som et
relevant aktiv med en serlig afkast-risikoprofil: Det nominelle
afkast er lavt, men det er risikoen ogsd sammenlignet med
andre finansielle aktiver. Penge vil sdledes kunne bidrage til, at
investorerne kan sammensztte en portefolje, der matcher deres
egne praeferencer for afkast og risiko.

At penge kan bruges meningsfyldt i aktivportefeljer, har de
senere ars meget lave renter fint afspejlet. Med en rente teet pa
nul er der en vis risiko for fremtidige kursfald pa obligationer,
sé her kan pengebeholdninger bidrage et fornuftigt afkast-
risikoforhold.

Tobin interesserede sig ikke kun for den monetaere gkonomi —
det var for ham ganske vigtigt at betragte det samlede por-
tefoljevalg af finansielle og reale aktiver under ét i en generel
ligeveegtssammenheng. Af seerlig betydning var hans analyser
af, hvad der bestemmer virksomhedernes investeringer i real-
kapital.

Pa det tidspunkt Tobin udviklede sin investeringsteori, eksi-
sterede den neoklassiske investeringsteori som formuleret af
Dale Jorgenson, hvor virksomhederne ud fra en intertemporal
optimering af nutidsveerdien af deres cashflow pé et givet tids-
punkt kunne identificere det optimale niveau for kapitalappa-
ratet. Selve investeringsniveauet blev da efterfolgende bestemt
pé en ad hoc facon som en delvis tilpasning af det aktuelle
kapitalapparat til dets optimale niveau. Tobins observation var,
at investeringsniveauet burde athaenge af forholdet mellem
virksomhedens markedsveerdi og genanskaffelsesveerdien af
virksomhedens kapitalapparat, og dette forhold kaldes ”Tobins
q”. En sddan model kan formelt udledes fra virksomhedernes
optimeringsproblem ved at antage, at der eksisterer konvekse
tilpasningsomkostninger, som fir virksomhederne til at ud-
glatte investeringerne over tid for at reducere tilpasningsom-
kostningerne. P4 denne mdade fremkommer en eksplicit inve-
steringsfunktion for virksomhederne uden behov for at antage
ad hoc tilpasningsprocesser som hos Jorgenson, og den eneste
variabel, der betyder noget for investeringerne, er Tobins q.

Formuleringen af Tobins g-model for virksomhedernes
reale investeringer gav ogsa en ny transmissionsmekanisme
for pengepolitikken. I en standard Keynesiansk model vil
en pengepolitisk lempelse oge investeringer ved at reducere
laneomkostninger i form af lavere udlansrenter. Med Tobins
g-model for investeringerne kan ekspansiv pengepolitik oge



investeringerne gennem en portefoljeeffekt, hvor lavere renter
oger eftersporgslen efter aktier. Det forer til hojere aktiekurser,
som gger Tobins q, sdledes at virksomhederne anser det for at
veere profitabelt at oge deres kapitalapparat gennem et hojere
investeringsniveau.

Empirisk har Tobins g-model haft nogle problemer med at
blive valideret. Godt nok var det muligt at genfinde signifikante
effekter af Tobins q p4 investeringerne, men den samlede for-
klaringsgrad var ret beskeden — der var med andre ord yder-
ligere forklarende variabler, der burde indga i forklaringen af
investeringerne. Senere empiriske analyser har fastslaet, at et af
problemerne med Tobins g-model er, at den udglatter investe-
ringerne i langt hejere grad, end det finder sted i virkelighe-
dens verden. Teoretisk set kan en mindre grad af tidsmeessig
udglatning fremkomme ved at antage, at der er faste omkost-
ninger ved at investere, og pd den made kan Tobins model
bringes i bedre overensstemmelse med empirien.

Tobin bidrog pé en lang raekke andre omrader inden for
makrogkonomien og ogsa inden for gkonometrien, hvor han
formulerede Tobit-modellen for sammenhenge, hvor den
observerede atheengige variabel kun kan antage ikke-negative
veerdier. Hans navn forbindes ogsd med Tobin-skatten, som
han oprindeligt foreslog som en skat pa valutatransaktioner for
at stabilisere valutamarkederne, men som i dag ofte foreslas
som en generel transaktionsskat pa finansielle markeder. Om
Tobin s ville veere tilheenger af den udvidede Tobin-skat, far vi
aldrig at vide, da han dede i 2002.

11987 modtog Robert M. Solow fra MIT Nobelprisen i gko-
nomi for sine bidrag indenfor veekstteorien. Han udviklede dels
den neoklassiske veekstmodel, som i dag ofte kaldes Solow-
modellen, og dels lagde han grunden til growth accounting,
der bl.a. bruges til at estimere den teknologiske udvikling pa
aggregeret niveau (det sakaldte Solow-residual).

Der er nzeppe mange gkonomistuderende inden for de seneste
40-50 ar, som ikke er blevet praesenteret for Solows veekstmo-
del som langsigtet forklaring af nationalindkomstens udvikling.
Et kerneelement i Solows vaekstmodel er den neoklassiske
produktionsfunktion, hvor virksomhederne frit kan substi-
tuere mellem arbejdskraft og kapital, hvorved de problemer,
man i tidligere vaekstmodeller af Harrod-Domar typen havde
haft med, at ligevaegtsvaekst mere var undtagelsen end reglen,
grundlaeggende blev lost. Pa kort sigt bestemmes akkumule-
ringen af kapital af forskellen mellem opsparingen og afskriv-
ningerne pa kapitalapparatet, og pa leengere sigt konvergerer
okonomien stabilt henimod en steady state ligeveegt. Vaekst i
nationalindkomsten vil pa lang sigt stamme fra befolknings-
vaekst og teknologiske fremskridt, der eger produktiviteten.
Indkomst per capita vil saledes vokse med veekstraten i pro-
duktiviteten, sd pa lang sigt er udviklingen i levestandarden
bestemt af produktivitetsvaeksten.

Solow-modellen giver en simpel forklaring pa, hvad der
bestemmer veaekst pa kort og lang sigt. Det antages forsimp-

lende, at opsparingskvoten er eksogent bestemt og konstant,
men denne antagelse kan fraviges ved at modellere aktorernes
forbrugs- og opsparingsbeslutninger (som i den permanente
indkomsthypotese), uden det far naevnevardig indflydelse pa
modellens egenskaber (som i Ramseys vaekstmodel). Mere
kritisk er det, at det som bestemmer den langsigtede udvikling
i befolkningens levestandard — den teknologiske udvikling —
indgar eksogent i modellen. Det har de sakaldte endogene
veekstmodeller efterfolgende radet bod pé ved at bibringe for-
Kklaringer pé, hvad der bestemmer den teknologiske udvikling.
Helt afgerende for den teknologiske udvikling er indsatsen i
forskning og udvikling, som pa kort sigt fjerner produktive res-
sourcer fra produktionen af feerdigvarer, men som pé leengere
sigt forer til et hojere vidensniveau, der eger produktiviteten.
Endogene vaekstmodeller tilforer saledes en endogen bestem-
melse af den teknologiske udvikling, som er et missing link i
Solows vaekstmodel.

Growth accounting tager udgangspunkt i, at der eksisterer en
stabil sammenhang mellem indsatsen af kapital og arbejdskraft
og den producerede mangde (en stabil aggregeret produkti-
onsfunktion), og at produktionsfaktorerne aflennes med deres
marginalprodukt. Den del af veeksten i produktionen, som ikke
kan tilskrives enten vaksten i kapitalapparatet eller vaeksten

i beskeeftigelsen, tilskrives da at stamme fra vaekst i produkti-
viteten, som siledes bestemmes residualt. Man kan pa denne
made beregne produktivitetsvaeksten for et land i forskellige
perioder og fa en vurdering af, hvor meget af udviklingen i
levestandarden, der skyldes generel fremgang i produktiviteten,
og hvor meget der f.eks. skyldes, at produktionen er blevet
mere kapitalintensiv. Man kan ogsd sammenligne forskel-

lige lande og f& vurderet, i hvilket omfang landenes udvikling
skyldes mere midlertidige forhold — som nar faktorintensiteten
tilpasser mod sit langsigtede niveau — eller om udviklingen har
en mere vedvarende karakter — som nar udviklingen kan tilskri-
ves den generelle produktivitetsudvikling.

Solow fremkom ogsd med bidrag indenfor andre fagomrader
end veakstteori, bl.a. inden for ressource- og klimagkonomi,
hvor der dog ofte var et klart element af langsigtet veekst, som
naturligt nok er vigtigt for ressource- og klimamaessige sporgs-
mal.

11995 modtog Robert E. Lucas Jr., University of Chicago,
Nobelprisen i skonomi for at udvikle og anvende den rationelle
forventningshypotese, som gav en dybere forstdelse af, hvor-
dan den egkonomiske politik virker.

Lucas var kraftigt pavirket af Friedman, der ogsa havde veret
hans underviser pa University of Chicago, og Lucas blev en
central figur i den sdkaldte Chicago-skole, der forst var do-
mineret af monetarismen med Friedman som bannerforer og
senere af den nyklassiske makro-gkonomiske skole, som Lucas
selv var en af hovedpersonerne bag.

Lucas’ hovedbidrag mé siges at veere hans analyser af betyd-
ningen af rationelle forventninger for mulighederne for at fore



gkonomisk politik, og for hvordan virkningerne af ekonomisk
politik ber evalueres. Lucas videreudviklede den rationelle
forventningshypotese, hvor aktererne anvender al tilgeenge-
lig information og viden om gkonomiens funktionsmade til
at danne forventninger. Hypotesen var oprindeligt foreslaet
af John Muth i 1961, men Lucas var den forste, der pd en
konsistent méade inkorporerede den i en aggregeret generel
ligeveegtsmodel.

Friedman og Edmund Phelps havde tidligere vist, hvordan
Phillipskurven kunne have en negativ heeldning pé kort sigt,
men veere lodret pa lang sigt. Imidlertid havde deres model,
grundet antagelsen om adaptive forventninger, den impli-
kation, at man godt kunne reducere ledigheden under dens
naturlige niveau pa lang sigt, séfremt inflationen kontinuerligt
steg. Lucas paviste i en overlappende generationsmodel med
ufuldkommen privat information om det aggregerede prisni-
veau og rationelle forventninger, hvordan man pé kort sigt far
en negativ ssmmenhang mellem ledighed og inflation, mens
den langsigtede Phillipskurve er lodret. Systematiske forseg pa
at seenke ledigheden under dens naturlige niveau er frugteslese,
og pa kort sigt kan gkonomisk politik kun pavirke produk-
tionen, safremt den ekonomiske politik kan tilretteleegges péa
baggrund af information, der ikke er til radighed for de private
aktorer. Faktisk kan samme grad af stabilisering opnés, safremt
regeringen (pé troveerdig vis) kan viderebringe informationen
om det aggregerede prisniveau til de private akterer, idet man
pé denne méde kan eliminere de private akterers ufuldsten-
dige information.

Resultatet blev ikke modtaget lige godt i alle fagakonomiske
kredse og forte til en ophidset debat om rimeligheden af den
rationelle forventningshypotese. Efterhdnden blev det dog Kklart,
at de manglende muligheder for at fore systematisk stabilise-
ringspolitik ikke kun skyldtes antagelsen om rationelle forvent-
ninger, men ogsa var en konsekvens af den antagne gkonomiske
model. Som senere bidrag i den Ny-Keynesianske litteratur har
vist, vil nominelle rigiditeter indebere, at selv om aktererne har
rationelle forventninger, kan systematisk stabiliseringspolitik
godt have reale effekter, og i dag er rationelle forventninger en
seedvanlig ingrediens i de fleste makrogkonomiske modeller.

En anden implikation af rationelle forventninger, som Lucas
paviste, var, at man skulle veere meget papasselig med, hvordan
man bruger skonomiske modeller til at evaluere skonomisk
politik. Ved at bruge estimerede makrogkonometriske modeller,
der reelt er reducerede former af den bagvedliggende struk-
turelle model, vil man begi en fejl ved at tro, at de estimerede
parametre i modellen er strukturelle og uathengige af den
forte ekonomiske politik. Hvis sddanne modeller efterfelgende
bruges til at fremskrive effekterne af ekonomisk politik, vil man
fejlagtigt antage, at modelparametrene er konstante, og derved
vil man na4 til fejlslutninger om de fremtidige virkninger af den
ogkonomiske politik. Dette er den sdkaldte Lucas-kritik.

Lucas-kritikken er generelt accepteret nu til dags, og svaret
péa Lucas-kritikken er at benytte modeller, hvor de estimerede

parametre er strukturelle og dermed uathaengige af den forte
okonomiske politik. Dette kan geres ved at benytte modeller
opbygget pa et mikrogkonomisk fundament, hvor alle adferds-
relationer stammer fra lgsninger til optimeringsproblemer

fra husholdninger og virksomheder, og hvor disse akterer har
rationelle forventninger. Dette gores konsekvent i real business
cycle-litteraturen, og til dels ogsa i den Ny-Keynesianske lit-
teratur, hvor man dog godt kan stille spergsmalstegn ved, om
modelleringen af nominelle prisstivheder gennem Calvo-pris-
fastseettelse er robust overfor Lucas-kritikken. Under Calvo-
prisfastsaettelse udvaelges en konstant andel af virksomhederne
hver periode som de eneste, der kan tilpasse deres nominelle
pris, men hvis prisstivheden i realiteten skyldes smé omkost-
ninger ved at @ndre priser (sakaldte menu costs), vil virksomhe-
dernes incitament til at 2ndre deres priser veere storre, desto
storre nominelle stod gkonomien udsettes for. Dermed vil
der nappe vere en konstant andel af virksomhederne, der
endrer priserne i en given periode, andelen vil snarere variere
systematisk med den forte ekonomiske politik, og dermed kan
Lucas-kritikken rettes mod Ny-Keynesianske modeller med
Calvo-prisfastseettelse.

Lucas initierede med sine bidrag et helt nyt forskningsom-
rade: Ligevaegtsteorier for konjunkturcykler (real business cycle
theory). Efterfolgende har andre udvidet de grundantagelser,
der ligger bag real business cycle modellerne, bl.a. med antagel-
ser om eksistens af nominelle rigiditeter, som er definerende
for Ny-Keynesianismen. Det vil altsé sige, at moderne Ny-
Keynesianske modeller reelt bygger pa Lucas’ bidrag blot med
inklusion af supplerende antagelser, der kan siges at have storre
grad af empirisk relevans (mest tydeligt gennem antagelsen om
nominelle rigiditeter). S& uden Lucas ingen Ny-Keynesianske
modeller, som vi kender dem i dag.

3. Ovrige Nobelprismodtagere inden for makrogkonomi
Udover disse fire markante Nobelprismodtagere, er der selv-
folgelig en reekke andre Nobel-prismodtagere i makrogkonomi,
der ogsa har leveret vigtige bidrag. Igen vil gennemgangen vere
kronologisk snarere end udtryk for en prioriteret rangordning.

1 1972 modtog John R. Hicks, Oxford University, Nobelprisen
i gkonomi, og selv om han strengt taget ikke er makrogkonom,
er han i dag nok bedst kendt for et bidrag inden for makrogko-
nomien, nemlig formuleringen af IS-LM-modellen, som stadig
er en meget anvendt model i introducerende makrokurser.
Nogle vil i dag nok mene, at IS-LLM-modellens tid er ved at
veere ovre — den er ikke serligt velegnet til at forklare moderne
pengepolitik, der typisk fares med den nominelle rente som in-
strument og ikke pengemangden — men den har i neesten 80 ar
spillet en vigtig rolle i uddannelsen af skonomer verden over.

1 1974 modtog Friedrich A. von Hayek Nobelprisen i gkonomi
bl.a. for bidrag om konjunkturcykler og pengepolitikkens rolle
som stabilisator. Hans evrige bidrag 14 mere inden for institu-
tionel gkonomi, hvor han pointerede fordelene ved decentra-
liserede markedsgkonomier overfor centraldirigerede eskono-
mier. Hayek var liberalist til fingerspidserne og blev inspirator



for flere ekonomer af Chicago-skolen. Nogen vil maske kalde
ham en politisk filosof snarere end gkonom, men han evede i
hvert fald betydelig indflydelse pa mange gkonomer, og Lucas
fremhsevede Hayeks betydning for sin egen udvikling som gko-
nom i sin Nobelforelaesning.

I 1985 modtog Franco Modigliani, MIT, Nobelprisen i
ekonomi for udviklingen af life-cycle forbrugsteorien og for

at grundlegge corporate finance som forskningsdisciplin.
Modigliani udviklede life-cycle modellen for privatforbruget i
samarbejde med Albert Ando and Richard Brumberg, og mo-
dellen kan ses som komplementer til Friedmans permanente
indkomst-hypotese, hvor Modigliani fremhzvede betydningen
af de forskellige livsstadier for forbruget, mens Friedman mere
forsimplende anskuede forbrugsbeslutningerne som truffet af
uendeligt levende aktorer. Modellerne har det til felles, at for-
brugsbeslutningerne treeffes af fremadskuende akterer, sd det i
beskedent omfang er den aktuelle indkomst, der bestemmer det
aktuelle forbrug. Sammen med Merton Miller péaviste Modigli-
ani, at en virksomheds veerdi ikke aftheenger af dens kapitalstruk-
tur (under visse forudsetninger), og dette Modigliani-Miller
teorem er stadig standardlerdom inden for finansiering.

11999 modtog Robert A. Mundell, Columbia University,
Nobelprisen i gkonomi for sine bidrag inden for analyser af
penge- og finanspolitiks effektivitet under forskellige valuta-
kurs-regimer og for teorien om optimale valutaomrader. Iseer
betydningen af en hej grad af international kapitalmobilitet
for, hvornar penge- og finanspolitik kan bruges som stabilise-
ringspolitik under faste eller flydende valutakurser, var blandt
Mundells vigtigste bidrag, og resultatet er stadig en vigtig del
af den internationale makrogkonomi. I relation til at afgere,
hvorndr det kunne vaere hensigtsmaessigt for en gruppe af
lande at indfere en felles valuta, pointerede Mundell behovet
for en hej grad af mobilitet af arbejdskraften mellem landene,
nér disse blev ramt af asymmetriske sted, fordi man ikke kan
bruge valutakurskorrektioner til at modvirke effekterne af de
asymmetriske stad. I en europzeisk sammenhang kan man ikke
undlade at notere sig, at den Europziske Monetere Union
maske her har en af sine svagheder, idet graden af arbejdskraft-
mobilitet mellem EURO-landene ikke er overveldende hoj.

12004 modtog Finn Kydland, Carnegie-Mellon University,

og Edward C. Prescott, Arizona State University, Nobelprisen
i gkonomi for deres pavisning af tidsinkonsistensproblemer i
den gkonomiske politik, nar aktererne har rationelle forvent-
ninger, og for udviklingen af ligeveegtsmodeller til at forklare
konjunkturfluktuationer. Tidsinkonsistensproblemet i gkono-
misk politik opstér, nér politikkerne ikke kan forpligte sig til en
bestemt fremtidig politik, og de private aktorer gennemskuer
dette og danner forventninger herefter. I pengepolitikken forer
det til, at centralbanken har sveert ved at holde inflationen

i ave, fordi der er en fristelse til at haeve den for at ege den
okonomiske aktivitet. Det har senere fort til pavisning af hvilke
institutionelle forhold, der forer til en afbedning af tidsinkonsi-
stensproblemet, f.eks. at centralbanken skal veere sd uathengig
som muligt af den siddende regering. Kydland og Prescott var

ogsa hovedakterer bag udviklingen af forskningsomrédet inden
for real business cycles, som byggede ovenpa Lucas’ arbejder,
men de adskilte sig ved alene at se pa sted til skonomiens
udbudsside som arsag til konjunkturfluktuationer. Den rene
real business cycle forklaring har neppe sa mange tilheengere i
dag, da det har veret svert at udvikle modeller med en rimelig
empirisk relevans uden at inkludere forskellige imperfektioner
og rigiditeter, som oprindeligt ikke var accepteret indenfor real
business cycles.

12006 modtog Edmund S. Phelps, Columbia University, No-
belprisen i skonomi for sine bidrag om betydningen af inter-
temporale afvejninger i skonomiske og politiske beslutninger.
Han udviklede den formelle model for den forventningsforhe-
jede Phillipskurve, der havde veeret central for Friedmans syn
pa pris- og lendannelsen, og som senere ogsa blev et central
element i Lucas’ udvidelse af Phillipskurve med rationelle
forventninger. Phelps’ model kan ogsé siges at vaere en forleber
for den sege- og matchingteori, som Peter Diamond, Christo-
pher Pissarides og Dale T. Mortensen senere udviklede. Phelps
bidrog ogsé med analyser af, hvorndr en ekonomi kunne veere
dynamisk inefficient ved at have et for hejt opsparingsniveau,
hvorved afkastet af opsparingen i en generel ligeveegtssammen-
heeng bliver drevet for langt ned.

Afsluttende bliver det sveert at modsta at nevne Dale T. Mor-
tensen, Northwestern University og Aarhus Universitet, der

1 2010 modtog Nobelprisen i gkonomi (sammen med Peter
Diamond og Christopher Pissarides). Dale Mortensen havde
gennem en 30-ars periode vaeret en hyppig geest i Aarhus og
var i perioden 2006-2011 Visiting Niels Bohr Professor pa
Institut for @konomi, Aarhus Universitet. Han er til dato den
eneste Nobelprismodtager i gkonomi, der har haft en formel
tilknytning til et dansk universitet, da Nobelprisen blev tildelt.
Selv om sege- og matchingteori ofte vil betegnes at tilhore
fagomréadet labor economics, ansd Dale sig selv som makro-
ogkonom, sd derfor far han ogsd en plads i denne redegorelse
om makrogkonomiske Nobelprismodtagere.

4. Afsluttende bemaerkninger

Efter at have diskuteret de hidtidige Nobelprismodtagere inden
for det makrogkonomiske fagomrade kan det veere fristende at
forsege at forudsige, hvem der bliver den neste Nobelprismod-
tager i makrogkonomi. Et godt bud kunne veare Paul Romer
for udviklingen af endogen vaekstteori; det kan kun veere et
spergsmal om tid, for han belonnes for det bidrag.
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