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2006 ars ekonomipris till Edmund
Phelps: Intertemporala avvigningar
i makroekonomisk politik

Tvd av de viktigaste problemstillningarna i makroekonomisk forskning galler
sambanden mellan inflation och arbetslishet och mellan konsumtion och kapital-
bildning. Edmund Phelps har gett centrala bidrag till forstaelsen av bada dessa
avvdgningsproblem. En central insikt var att inte bara fragan om dnskvird nivd
pa kapitalbildningen, utan ocksd fragan om balansen mellan inflation och arbets-
ldshet, galler fordelningen av vilfird dver tiden. For dessa bidrag har Phelps till-
delats Sveriges Riksbanks pris i ekonomisk vetenskap till Alfred Nobels minne ar
2006. Edmund Phelps ir fodd 1933 och fick sin doktorsexamen fran Yale Univer-
sity ar 1959. Han dir sedan 1971 verksam vid Columbiauniversitetet i New York.

Ett av de svaraste problemen foér ekonomisk politik dr de konflikter som
finns mellan olika 6nskvirda mal. En sidan mélkonflike giller balansen
mellan inflation och arbetsloshet. En annan giller avvigningen mellan
nuvarande och framtida generationers konsumtion. Edmund Phelps har
analyserat bdda dessa mélkonflikter som en friga om vad som kan uppnas
pa kort respektive ling sikt.!

Phelps centrala insikt om relationen mellan inflation och arbetslos-
het var att inflationen inte bara beror pa arbetslosheten utan ocksé pa for-
vintningarna om inflationen. Han formulerade den s k forvintningsutvid-
gade Phillipskurvan. Det intertemporala perspektivet innebir att dagens
inflationsférvintningar paverkar de framtida mojligheterna att uppna lag
arbetsloshet och lag inflation: hog inflation i dag for normalt med sig for-
vintningar om hog inflation i framtiden, vilket gor det svérare att senare
uppni de stabiliseringspolitiska mélen.

Phelps bidrag frin iren runt 1970 kom att snabbt och radikalt 4ndra
synen pd makroeckonomins funktionssitt. Man fick nu en teoriram som
gjorde det mojligt att forsta orsakerna till 1970-talets 6kande inflation och
arbetsloshet. Phelps analys, som i dag dr dominerande hos sivil makroeko-
nomiska forskare som beslutsfattare, ledde till slutsatsen att varken pen-
ningpolitik eller efterfrigepaverkande finanspolitiska atgirder har nigon
effekt pd den langsiktiga arbetsloshetsnivin. Detta klarlade de begrins-
ningar som politiken méste arbeta inom och som man tidigare inte varit till-
rickligt medveten om. Foljden har blivit att makroekonomisk politik i dag
fors pa ett helt annat sitt dn tidigare.

Genom att avstd resurser till investeringar bade i fysiskt kapital och

11 uppsatsen ”A Life in Economics” (Phelps 1995) ger Phelps sin egen syn pa sin forskargir-
ning.
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humankapital (utbildning och forskning) kan dagens generation 6ka vil-
firden for kommande generationer. Phelps har analyserat vilka férdelnings-
konflikter mellan generationerna som kan uppkomma. Han har ocksi visat
att alla generationer under vissa forutsittningar kan tjina pa férindringar
av sparandet. Phelps var vidare en pionjir i analysen av humankapitalets
betydelse for spridning av ny teknologi och dirmed for tillvixten. Ocksa
i friga om kapitalbildning har Phelps arbeten haft en bestdende paverkan
pa forskningen, 4ven om den fulla betydelsen av vissa bidrag uppmirksam-
mats forst pa senare ar.

1. Inflation och arbetsloshet

Enligt hypotesen om Phillipskurvan, som formulerades i slutet av 1950-
talet, fanns det ett stabilt negativt samband mellan inflation och arbetslos-
het. Detta forefoll att bekriftas av data frin méanga linder. Inneborden var
att det fanns ett utbytesforhillande mellan inflation och arbetsloshet: det
var mojligt att oka sysselsittningen med efterfragestimulerande atgirder till
priset av en engingshdjning av inflationstakten frin en niva till en annan.
Phillipskurvan tycktes erbjuda politikerna en ”meny” av olika kombinatio-
ner av inflation och arbetsléshet.

Phillipskurvan saknade emellertid tydliga mikrockonomiska grundva-
lar och var egentligen enbart en statistisk korrelation. Ett andra problem
var forestillningen att det skulle vara mojligt att permanent uppné hogre
sysselsittning med hjilp av hogre inflationstakt. Denna idé stimde diligt
6verens med den traditionella uppfattningen att reala storheter i ekonomin
dtminstone pa lang sikt bestims av reala, och inte av nominella, faktorer.
For det tredje saknades en teori om vilka faktorer som bestimde arbetslos-
hetsnivin vid ”full sysselsittning”, den s k friktionsarbetslosheten.

Phelps forskningsprogram frin slutet av 1960-talet syfrade dll ate
utveckla inflations- och arbetsloshetsteorin genom en tydlig analys av fore-
tagens pris- och lonesittningsbeteende. Detta ledde till den omformulering
av Phillipskurvan som gar under namnet den forvdntningsurvidgade Phillips-
kurvan. Till skillnad fran den tidigare litteraturen betonade Phelps att det
var skillnaden mellan faktisk och férvintad inflationstakt — och inte infla-
tionstakten — som berodde pa arbetslosheten.

Phelps analys stred mot den di vedertagna uppfattningen att det skulle
vara mojligt att varaktigt oka sysselsittningen via en inflationistisk efter-
frigepolitik. Eftersom det i lingden inte gir att uppritthilla en skillnad
mellan faktisk och férvintad inflation, blev slutsatsen i stillet att ekonomin
pa sikt konvergerar mot den arbetsloshetsnivd som ges av den s k jamuvikss-
arbetslisheten. Denna bestims av hur vil arbetsmarknaden (och eventuellt
ocksd andra marknader) fungerar men den ir oberoende av inflationstak-
ten. Denna hypotes om en langsiktig vertikal Phillipskurva dr en av de mest
inflytelserika idéerna inom makroekonomisk forskning under det senaste
halvseklet. Hypotesen har kommit att bli central for penningpolitikens
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utformning: moderna centralbankers analyser av forutsittningarna for
rintebesluten baseras genomgédende pd beddmningar av jamviktsarbetslos-
hetens niva och man férsoker att stabilisera arbetslosheten runt denna.

Phelps viktigaste bidrag om inflation och arbetsloshet dr tre arbeten
frin 1967, 1968 och 1970. Uppsatsen frin 1970 utgor en vidareutveckling
av uppsatsen frin 1968 och publicerades i den beromda samlingsvolym
som Phelps utgav under titeln Microeconomic Foundations of Employment and
Inflation Theory, ofta kallad "Phelpsvolymen” (Phelps m fl 1970a). I upp-
satsen frin 1967 analyserade Phelps optimal penningpolitik nir det inte
finns ndgot langsiktigt samband mellan inflation och arbetsloshet. I uppsat-
serna frin 1968/1970 utvecklade han den férsta modellen for vilka faktorer
som bestimmer jamviktsarbetslosheten. De tre uppsatserna utgor kirnan i
Phelps bidrag till teorin fér inflation och arbetsloshet.

Phillipskurvan och optimal inflationspolitik

Hur ska penningpolitik bedrivas nir det finns ett kortsiktigt, men inget
lingsiktigt, samband mellan inflation och arbetsloshet? Phelps (1967) in-
troducerar for forsta gangen den forvintningsutvidgade Phillipskurvan,
vilken kan skrivassom © = f(u)+n®,dir © ir den faktiska inflationstakten,
7 den forvintade inflationstakten och f{-) en funktion som ir avtagande i
arbetslosheten, #. Enligt denna ekvation beror inflationen pa arbetsloshe-
ten och pa den foérvintade inflationstakten. Vid given arbetsloshet leder en
procentenhets 6kning av den férvintade inflationstakten till en procent-
enhets 6kning av den faktiska inflationstakten. Jimviktsarbetslosheten ar
den arbetsléshet som rider vid foérvintningsjimvike med ®© =n¢, dvs nir
faktisk och férvintad inflation sammanfaller. Jimviktsarbetslosheten, u,
ges siledes av villkoret f(#*)=0. Om férvintningarna baseras pa observa-
tioner av tidigare inflation - s k adaptiva forvintningar — kommer infla-
tionen att 6ka s linge som u <#" och avta nir u >#".2 Prisnivin kommer
siledes att accelerera nir arbetslésheten ir ligre dn jamviktsarbetslosheten.
Hypotesen om den forvintningsutvidgade Phillipskurvan har dirfér ibland
kommit att benimnas "accelerationshypotesen” och beteckningen NAIRU
(”the non-accelerating inflation rate of unemployment”) anvinds ibland
for jamviktsarbetslosheten.

Med Phelps formulering av Phillipskurvan blir stabiliseringspolitikens
uppgift inte lingre att 16sa ett statiskt optimeringsproblem for att bestim-
ma den samhillsekonomiskt basta kombinationen av inflation och arbets-
loshet vid en given tidpunkt. Problemet ér i stillet dynamiskt och bestar i
att bestimma den optimala banan for inflation och arbetsloshet 6ver tiden.
Phelpsanalyserar detta problem med hjilp av en social vélfirdsfunktion som
utgors av en (eventuellt diskonterad) summa av "nyttofloden” 6ver tiden.

2 Adaptiva forvintningar innebir att den férvintade inflationen i varje tidpunkt dndras i pro-
portion till avvikelsen mellan faktisk och férvintad inflation. Den férvintade inflationen vid
enviss tidpunkt kommer med denna formulering att bli ett vigt genomsnitt av faktisk inflation
iforfluten tid dir vikterna avtar med tidsavstdndet till den aktuella tidpunkten.
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Nyttoflodet i en given tidpunkt beror i sin tur pa konsumtion och fritid i
denna tidpunke. For att 16sa optimeringsproblemet maste politiken ta hin-
syntillattligre arbetsloshet och dirmed hogre inflation i dag ocksi kommer
att hoja den foérvintade inflationen i morgon. Detta innebir en kostnad di
det forsimrar utbytesférhallandet mellan inflation och arbetsloshet i fram-
tiden. I Phelps modell kommer arbetslosheten alltid att konvergera mot ett
tillstind - en stationir jimvikt — dir faktisk och férvintad inflation ir lika
och arbetslosheten dirfor ssmmanfaller med jamviktsarbetslésheten. Opti-
meringen kommer ocks3 att bestimma inflationstakten i stationir jimvikt.
Det exakta forloppet mot jamvikt beror pd den forvintade inflationstakten
iutgingsliget. Om inflationen dr hogre in den lingsiktigt onskvirda nivan,
kan det vara optimalt med en period av hog arbetsloshet for att sinka den.
Om 4 andra sidan inflationen ir alltfor 13g, blir det optimalt med en period
av Yoversysselsittning”, dvs en arbetsloshet som ér ldgre dn jimviktsarbets-
l6sheten.

Detta intertemporala perspektiv pa penningpolitiken har i dag blivit all-
mint accepterat. Forskningen om penningpolitik, liksom mycket av den eko-
nomisk-politiska diskussionen, giller just intertemporala mélkonflikter dir
kortsiktiga férindringar i den ekonomiska aktiviteten vigs mot de framtida
moijligheterna att halla nere arbetslosheten och inflationen. Det teoretiska
underlaget f6r de inflationsmal som ménga centralbanker arbetar med sedan
tidigt 1990-tal har sitt ursprung i Phelps analys frin 1967.

Isenare arbeten kring penningpolitik évergavs Phelps antagande om att
inflationsférvintningarna dr adaptiva. Den dominerande ansatsen har bli-
vit att inflationsférviantningarna dr “rationella”, dvs framétblickande och i
genomsnitt korrekta. Empiriska studier har dock visat attinflationsforvint-
ningar delvis baseras pa tillbakablickande faktorer, nigot som understryker
den praktiska relevansen av Phelps insikt att inflationsprocesser — liksom
politik for att minska inflationen - verkar med tidsférdrojning. I teoretisk
forskning fran de allra senaste aren har hypotesen om att tidigare inflations-
forvintningar har relative lingvariga effekter pa senare inflation gjort nigot
av en "comeback”.3

Mikroekonomiska grunder for lone- och prisbildning

Phelps (1968, 1970b) analyserar den aggregerade lonebildningen utifrin
en modell av de enskilda ekonomiska aktorernas beteenden. Sivil jobben
som de arbetssokande antas vara heterogena och informationen ofullstin-
dig pa bida sidor av marknaden. Lonerna sitts av foretag som kortsiktigt
kan utdva viss (monopson)makt éver l6nebildningen. Arbetssokande och
foretag med lediga platser mots slumpmissigt enligt vad som numera bru-
kar benimnas en matchningsfunktion.* Phelps synsitt féregir dirmed den

3Setex Sargent (1999) eller Mankiw och Reis (2003).

4 Matchningsfunktionen anger hur antalet nyanstillningar bestims som en funktion av anta-
let vakanser och antalet arbetssdkande. Funktionen antas ofta ha konstant skalavkastning sa
att en 6kning av sivil antalet vakanser som antalet arbetssékande med & procent leder till en
6kning ocksa av antalet nyanstillningar med & procent.
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sok- och matchningsteori for arbetsloshet som senare formulerades av Peter
Diamond, Dale Mortensen and Christopher Pissarides.

I Phelps modell inser varje foretag att det kan oka nyanstillningarna
och minska avgingarna genom att hoja sin [6neniva i forhallande till den
genomsnittligal6n som andra foretag pa arbetsmarknaden férvintas betala.
Foretaget sitter en 16n som ér en vixande funktion av dess nyanstillnings-
behov och en avtagande funktion av den rddande arbetslosheten. Under
dessa antaganden visar Phelps att det finns en unik jaimvikesarbetsloshet vid
vilken det genomsnittliga foretaget kommer att héja sina [6ner i samma take
som den genomsnittliga [6nen férvintas 6ka.

Phelps uppsats(er) innehdll flera originalbidrag till makroteorin. Det
var forsta gdngen som huvudfiran inom makroteorin utgick fran vilspeci-
ficerade antaganden om de enskilda aktorernas beteende i lonebildningen.
I dag kan arbetssittet forefalla sjilvklart, men det var inte fallet nir Phelps
publicerade sina arbeten; gingse makromodeller baserades pi timligen
grova empiriska generaliseringar med svaga mikrofundament.

Ungefir samtidigt som Phelps publicerade sin modell for jamviktsarbets-
losheten framférde Milton Friedman (ekonomipristagare 1976) sin upp-
mirksammade kritik av Phillipskurvan (Friedman 1968). Liksom Phelps
understrok Friedman inflationsforvintningarnas betydelse for sambandet
mellan inflation och arbetsloshet. I likhet med Phelps utgick Friedman frin
att det existerade en jaimviktsarbetsloshet — ”den naturliga arbetslosheten”
i Friedmans terminologi — som bestimdes av realekonomiska faktorer.
Arbetslosheten kan dirfér inte heller i Friedmans analys varaktigt héllas
ldgre dn jamviktsarbetslosheten genom en inflationistisk finans- eller pen-
ningpolitik.

Det fanns emellertid viktiga skillnader mellan Phelps och Friedmans
analyser. Phelps sig arbetsmarknaden som en marknad priglad av olika
slags friktioner, diribland ofullstindig information, vilka ger utrymme {6r
temporir marknadsmakt fér enskilda foretag och innebir att det samtidigt
fanns arbetslosa och lediga platser. Phelps hirledde den forvintningsutvid-
gade Phillipskurvan utifrn en vilspecificerad modell av féretagens l6ne-
sittning pd en sidan arbetsmarknad. Friedmans idé 4r att arbetstagarnas
och foretagens inflationsforvintningar skiljer sig dt. En okning av inflatio-
nen far féretagen att hoja nominalldnerna, vilket — om arbetstagarnas infla-
tionsférvintningar inte hunnit paverkas — leder till att utbudet av arbets-
kraft okar (dirfor att detta antas bero pd forvintade snarare dn faktiska
realloner). Det 6kade utbudet sinker den rddande reallénen och medfor
dirfor en okning av bide sysselsittning och produktion. Phelps tolkning
av Phillipskurvan 4r den som kommit att uppfattas som mest realistisk och
som dirfor fitt mest genomslag, inte minst inom den s k nykeynesianska
teorin for inflation och penningpolitik.

Phelps (1968) utgor den forsta explicita analysen av jaimviktsarbets-
losheten som den arbetsloshet som giller i en ”forvintningsjimvike”.
Modellen ir ocksa den forsta dir s k effektivitetsloner byggs in i en makro-
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ekonomisk teoriram. Idén om effektivitetsloner dr att foretagen — i syfte att
forbittra arbetsmoralen, reducera kostnader for en hog personalomsitt-
ning eller for att fa en hogre kvalitet pd de arbetssokande - kan finna det
[6nsamt att sitta [6nen hogre in den 16n som ger marknadsjaimvikt. Phelps
koncentrerade sig pa sambandet mellan foéretagets relativa 16n (i forhail-
lande till den genomsnittliga lonen pa marknaden) och dess omsittning av
anstillda. Denna typ av modell har senare utvecklats av andra, liksom av
Phelps sjilv i hans senare arbeten kring arbetsloshetsteori; se t ex Phelps
(1994).

Phelps (1968) diskuterar ocksd mojligheten att den langsiktiga Phillips-
kurvan har en negativ lutning vid liga inflationstakter, trots att den ar
vertikal i ovrigt (vid hogre inflationstakter). Den férklaring som han anger
ir att mycket ldg inflation skulle kunna innebira l6nesinkningar i foretag
som drabbats av stora minskningar av efterfrigan. Eftersom det tycks finnas
ett starkt psykologiskt motstidnd mot nominella 16nesinkningar, ir sidana
ofta svara att genomfora i praktiken. Det kan dirfor vara osannolikt att en
sinkning av den foérvintade inflationstakten med en procentenhet skulle
ge upphov till en lika stor sinkning av den faktiska inflationstakten i en
situation med mycket lg inflation. Phelps diskussion féregriper hir senare
forskning som initierats av Akerlof m fl (1996).

Tillsammans med Sidney Winter har Phelps ocksd limnat ett viktige
bidrag till teorin for foéretagens prissittning (Phelps och Winter 1970).
Phelps-Wintermodellen forsoker forklara varfor priser inte fullt ut reflek-
terar kortsiktiga fluktuationer i marginalkostnaderna. Trots att foretagen
i modellen producerar en homogen vara, kan de under en évergingspe-
riod utdéva monopolmake dirfér att kunderna har ofullstindig informa-
tion om prisférdelningen pa marknaden. Ett foretag kan siledes hoja sitt
pris utan att omedelbart forlora alla kunder, trots att det inte har nagon
monopolmakt pa ling sikt. Men om féretaget bibehiller ett hogre pris 4n
konkurrenterna, kommer det att s smaningom st utan kunder. Nir priset
sitts gors en avvigning mellan den kortsiktiga vinstdkningen av att utéva
monopolmakt och den framtida vinstminskningen av att férlora kunder.
Eftersom alla féretag i modellen viljer att (delvis) utéva sin monopolmakt,
blir utfallet priser som ir hogre 4n marginalkostnaderna men ligre 4n (det
statiska) monopolpriset. En viktig egenskap hos modellen ir att man kan
fa procykliska variationer i reallonen (kvoten mellan 16n och produktpris),
dvs produktionen kan 6ka trots att foretagens loner okar i férhillande till
produktpriserna.

Phelps senare forskning kring inflation och arbetslisher

Under 1970-talet fordes en intensiv debatt bland makroeckonomer om
huruvida penningpolitiken kunde spela nigon stabiliserande roll under
rationella férvintningar. Ett vanligt argument var att en systematisk pen-
ningpolitik inte skulle kunna paverka konjunktursvingningarna, eftersom
den redan borde vara inbyggd i forvintningarna och dirmed ocksa i pris-
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och lénebildningen.> Phelps och Taylor (1977) analyserade stabiliserings-
politikens roll nir man inférde endast en svag grad av 16ne- och prisstelhet
i en annars typisk makromodell byggd pé rationella forvintningar. Phelps
och Taylors centrala antagande var att penningpolitiken kan dndras oftare
dn loner och priser, sd att penningpolitiska beslutsfattare kan agera uti-
fran mer aktuell information dn lone- och prissittare. Detta antagande har
ett starkt verklighetsunderlag, eftersom sirskilt loneavtal i regel dr linga
(oftast ett ar eller lingre), medan diremot beslut om rinteférindringar tas
mer eller mindre kontinuerligt. I Phelps och Taylors modell kan en nega-
tiv storning av aggregerad efterfrigan generera en utdragen lagkonjunktur
ocksd om individernas férvintningar ir rationella. Ett viktigt resultat ar att
dven om en systematisk penningpolitik inte kan piverka det genomsnittliga
resursutnyttjandet (produktionsgapet), kan den piverka varianserna for
resursutnyttjande och inflation, dvs svingningarna i dessa variabler. Idén
om att den centrala malkonflikten for efterfrigepolitiken dr mellan att halla
resursutnyttjandet stabilt och att hilla inflationen stabil dominerar numera
bade i forskningen pa omridet och i den praktiska penningpolitiska diskus-
sionen.

Phelpsvolymen frin 1970 foljdes tva dr senare av en ny bok av Phelps.
Denna bok - Inflation Policy and Unemployment Theory — behandlade prin-
ciperna for en optimal inflationspolitik (Phelps 1972a). Den ambitiosa
uppgiften var att genomféra en dynamisk kostnads-intiktsanalys av pen-
ningpolitiken. Boken var ocksi ett sitt att popularisera Phelps tidigare arbe-
ten kring den férvintningsutvidgade Phillipskurvan. Ett bestdende bidrag
fran boken ir idén om hysteresiarbetslésheten: en 6kning av arbetslésheten
kan bli helt eller delvis bestdende som ett resultat av de arbetslésas forlust
av kompetens och/eller arbetsvilja. Analogt kan en tillfillig minskning av
arbetslosheten ge upphov till en bestdende minskning av jimviktsarbets-
losheten till foljd av gynnsamma effekter pd arbetskraftens humankapital.
Phelpsidéignoreradesi stort sett i forskningen under mer in ett decennium
men dterupplivades i mitten av 1980o-talet nir ekonomer férsokte forsta den
bestiende okningen av den europeiska arbetslosheten. Denna forskning har
visat pd hystereseffekter i minga europeiska linder, men den relativa bety-
delsen av olika underliggande mekanismer ar oklar.

Den europeiska arbetslosheten har upptagit en stor del av Phelps forsk-
ningsintresse under 199o-talet. I boken Structural Slumps frain 1994 fokuse-
rar han pé de strukturella faktorer som bestimmer jaimviktsarbetslosheten.
Arbetet utgér en del av en omfattande vetenskaplig litteratur som tillkom-
mit under de senaste tjugo aren.% Ett utmirkande drag i Phelps senaste
bidrag ir betoningen av kapitalmarknadens betydelse for arbetslosheten.
En huvudhypotes ir att en hogre realrinta 6kar arbetslosheten genom sina
negativa effekter pa foretagens incitament for investeringar (i fysiskt kapi-

5 Detta resonemang artikulerades sirskilt vil av Sargent och Wallace (1975).
6 Denna litteratur initierades av Layard m fl (1991). Se t ex Calmfors och Holmlund (2000)
cller Blanchard (2006) for éversikter.
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tal, i en ligre omsittning av arbetskraft, i en stor “kundstock” etc). Trots att
Phelps finner empiriskt stod for sambandet mellan realrinta och jaimvikts-
arbetsloshet finns ingen samsyn i litteraturen betriffande den kvantitativa
betydelsen av denna mekanism.

2. Phelps om kapitalbildning

For Phelps var det naturligt att se liginflationspolitik som en investering
i laga inflationsférvintningar mot bakgrund av hans tidigare arbeten om
kapitalbildning. Dessa fokuserade pd hur stor samlad kapitalbildning i eko-
nomin (bade i friga om fysiskt kapital och humankapital) som dr énskvird.
Denna fraga ir central f6r hur konsumtion och vilfird kommer att fordelas
mellan generationerna.

Modern analys av ekonomisk tillvixt bygger pa Robert Solows och Tre-
vor Swans bidrag frin mitten av 1950-talet (Solow 1956; Swan 1956). I slu-
tet av 1950-talet och borjan av 1960-talet var det en vanlig uppfattning att
den aggregerade sparkvoten i den amerikanska ekonomin (och pi andra
hall) var alltfér [ag. Men existerande teori kunde di inte ge nigot svar pa
frigan om vilken sparkvot som var optimal. I en serie bidrag fr o m borjan
av 1960-talet tog sig Phelps an denna uppgift. Till en borjan gjorde han det
med utgingspunkt frin Solow-Swanmodellen men i senare bidrag utvid-
gade han analysen. Phelps arbeten utgjorde en viktig inspirationskilla fér
senare forskning om optimala tillvixtbanor och hans arbeten var viktiga
ocksé for att de studerade optimal omfattning av FoU, liksom humankapi-
talbildningens roll, i tillvixtprocessen. Dessa frigor har senare kommit att
bli av central betydelse inom ramen f6r den teori om s k endogen tillvixt
som borjade utvecklas under 198o-talet.

Den gyllene regeln for kapitalbildning

Ett av Phelps tidigaste forskningsbidrag ir kanske ocksd hans mest vilkin-
da, nimligen den artikel frAn 1961 dir han hirleder den s k gyllene regeln for
kapitalbildning utifran ett generationsperspektiv (Phelps 1961). Han ana-
lyserar dir vilken langsiktig sparkvot som dr mest 6nskvird i en neoklassisk
tillvixtmodell av Solow-Swantyp, dir sparkvoten ir konstant 6ver tiden.
Kriteriet dr att maximera konsumtionen per capita pa lang sikt. Analysen
fokuserar siledes pa stationira jimvikter, dvs situationer da bade kapital-
stock och konsumtion per capita idr konstanta fran period till period. Den
optimala sparkvoten visar sig bestimmas av ett forvdnansvirt enkelt vill-
kor: sparkvoten ska vara lika med kapitalinkomsternas andel av nationalin-
komsten. Villkoret kan ocksa uttryckas som att sparkvoten ska viljas s att
kapitalavkastningen blir lika med produktionens tillvixttakt.” Phelps ana-
lys gav vid handen att den faktiskt observerade sparkvoten i USA lig under,

7 Liknande villkor hade tidigare hirletts av Maurice Allais (ekonomipristagare 1988) och
Edmond Malinvaud. Liknande slutsatser som Phelps drogs ocksa ungefir vid samma tidpunkt
av tex Swan (1963), men Phelps analys kom att f4 storst inflytande pa efterféljande forskning.
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men ind3 i nirheten av, den sparkvot som skulle maximera konsumtionen
per capita pa ling sikt.

EnbegrinsningiPhelpsanalysfrin 1961 ir attden bara avser lingsiktiga
jamvikter (som ekonomin befunnit sig i ”frin borjan”) och grundas pi ett
specifikt kriterium for hur vilfirden bor fordelas mellan olika generationer.
Phelps fokusering pa den lingsiktiga konsumtionen per capita motiveras
med argumentet att olika generationer bor behandlas lika; termen ”gyllene
regeln” ir himtad frin Bibeln och innebér att man bér behandla andra som
man vill bli behandlad sjélv. Férindringar i sparkvoten fran en niva till en
annan kan emellertid leda till férdelningskonflikter. Om sparkvoten ligger
under den nivd som ges av den gyllene regeln, kommer en hojning att leda
till en hogre per-capitakonsumtion pa ling sikt och siledes gynna framtida
generationer. Men samtidigt innebir en hogre sparkvot att den nuvaran-
de generationens konsumtion minskar. Phelps analys frin 1961 var sile-
des inte tillricklig for att analysera vilfirdskonsekvenserna av att forindra
sparkvoten fran en nivi till en annan. I senare arbeten analyserade han dock
hur férindringar av sparkvoten i vissa situationer kan 6ka vilfirden f6r alla
generationer.

Dynamisk ineffektivitet

Phelps (1965) analyserade vilfirdskonsekvenserna av att ekonomin forflyt-
tar sig frin en langsiktig jamvike till en annan. Han pavisade mojligheten
av dynamisk ineffektivitet, som senare har blivit ett viktigt begrepp inom
normativ tillvixtteori. En tillvixtbana dr dynamiskt ineffektiv om banan
for sparandet kan dndras sd att konsumtionen kan 6kas vid nigon tidpunkt
utan att den sinks vid ndgon annan. Dynamisk ineffektivitet innebir séle-
des en 6verackumulation av kapital och utgér ett marknadsmisslyckande i
meningen att mojligheterna till konsumtion inte utnyttjas fullt ut.

I sitt bidrag frin 1965 visade Phelps att nir sparkvoten ligger dver gyl-
lene-regelnivan s foreligger dynamisk ineffektivitet. Intuitionen dr mycket
enkel. En sinkning av sparkvoten dkar konsumtionen pa kort sikt, efter-
som det tar tid innan en ligre sparkvot slir igenom pé kapitalstocken och
dirmed pa produktionen. Om den initiala sparkvoten ligger 6ver gyllene-
regel-nivin innebir emellertid sinkningen av sparkvoten ocksa en 6kning
av konsumtionen pa lang sikt, eftersom den gyllene regeln definitionsmis-
sigt maximerar konsumtionen pi denna sikt; trots att ekonomins kapital-
stock blir mindre, leder den ligre sparkvoten till att utrymmet f6r konsum-
tion nu blir hogre. Foljaktligen kommer alla generationer att gynnas av en
sidan sinkning av sparkvoten. Den ir dirfor 6nskvird oberoende av hur
man viger olika generationer mot varandra.

Tidsinkonsistenta preferenser

I en uppsats som var langt fore sin tid och som pa senare tid kommit att
utova stort inflytande inom vad som pa engelska kallas behavioral economics
(beteendeekonomi) analyserade Phelps och Pollak (1968) sparande nir
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individerna har s k tidsinkonsistenta preferenser. Utgdngspunkten hir ir
att den nuvarande generationen gor en annan bedomning av hur konsum-
tionen ska fordelas mellan sig (forildrarna) och nista generation (barnen)
in mellan senare generationer (barn och barnbarn). Nirmare bestimt ér
antagandet att “mina fordldrar tycker att jag ska spara mer till mina barn dn
jag tycker sjilv”.

Med dessa antaganden kommer olika generationer att rangordna de
mojliga konsumtionsbanorna pa olika sitt enligt vad som i senare forsk-
ning betecknats som kvasihyperbolisk eller kvasigeometrisk diskontering
och som leder till en ”bias” f6r konsumtion i dag. Phelps och Pollak visar
att sparandet blir allefor [agt i denna modell: ett 6kat sparande kommer da
att gynna alla generationer. Det ir med andra ord friga om en mikroekono-
miskt hirledd "friktion” som skulle kunna forklara varfér sparandet trots
allt dr for ligt och bér okas genom offentliga interventioner, t ex obligato-
riskt pensionssparande.

Annan kapitalbildning: FoU och humankapital

Phelps (1966) analyserar en neoklassisk tillvixtmodell med teknologinivin
som en ytterligare “insatsvara” jimte kapital och arbetskraft. Det visade
sig att antagandet om att teknologinivan ir endogent bestdmd, till skillnad
fran i Solow-Swanmodellen dir den antas vara exogen, inte piverkade den
gyllene regeln for (fysisk) kapitalbildning. I stillet giller en generaliserad
gyllene regel: for att uppna maximal lingsiktig konsumtion krivs dven att
investeringarnaiforskning och utbildning, avsedda att h6ja teknologinivan,
ir sidana att avkastningen pa dem blir lika med tillvixttakten i ekonomin.
Den omfattande litteratur om endogen tillvixt som bérjade utvecklas
fran 1980-talets mitt har frimst fokuserat pd att forsta skillnaden i tillvixttake
mellan linder och 6ver tiden snarare dn pa att principiellt diskutera optimala
tillvixtbanor. Men en del av denna forskning byggde ocksa direkt vidare pa
ett tidigare bidrag av Nelson och Phelps (1966) som analyserar hur en bittre
utbildad och kunnigare arbetskraft underlittar spridning av ny teknologi. I
den empiriska tillvixtlitteraturen har Nelson-Phelpsmodellen fatt stor bety-
delse for analysen av teknologisk upphimtning (”catch-up”) i férhillande
till de teknologiskt ledande linderna. Denna mekanism ger en mojlig forkla-
ring till varfér BNP-tillvixten empiriskt tycks vara nirmare relaterad till den
existerande stocken av humankapital 4n till dess tillvixttake.
Nelson-Phelpsmodellen kan ocksd anvindas for att tolka det faktum
att avkastningen pé utbildning tenderar att vara hog i perioder av snabb
teknologitillvixt: det ir under sidana perioder som vilutbildad arbetskraft
ar sirskilt betydelsefull for att 6ka produktiviteten. Sidana argument har
framforts for att forklara varfor avkastningen pd utbildning 6kat s kraftigt
i USA och andra linder under de senaste decennierna da den nya informa-
tionsteknologin spritt sig i mycket snabb takt. Nelson och Phelps betonade
att inférande av ny teknologi sannolikt dr forknippat med positiva exter-
naliteter (”spillovers”), vilket skulle innebira att individens avkastning pa

INTERTEMPORALA AVVAGNINGAR I MAKROEKONOMISK POLITIK

13



14

utbildning understiger den samhilleliga avkastningen. Nelson och Phelps
slutsats blev att staten bor ge utbildningsstod.

3. Andra bidrag

Phelps har dven bidragit till den nationalekonomiska forskningen utanfor
omridet makroekonomi. De frimsta av dessa bidrag giller arbetsmark-
nadsekonomi och offentlig ekonomi.

Phelps bidrag till teorin om statistisk diskriminering har fitt stor uppmirk-
samhet. Grundtankarna formulerades i hans bok frin 1972 om inflation
och arbetsloshet (Phelps 1972a) och teorin utvecklades formellti en uppsats
frin samma ar (Phelps 1972b). Ungefir samtidigt publicerade ocksd Ken-
neth Arrow (ekonomipristagare 1972) ett antal artiklar om statistisk dis-
kriminering (Arrow 1972a, 1972b). Idén ir att tvé individer som i produk-
tivitetshinseende dr identiska kan fa olika marknadslon dérfor att arbetsgi-
varna har ofullstindig information om dem. Om arbetsgivaren observerar
individers produktivitet med mitfel, kommer denne att vilja anvinda sig av
aggregerad information om de grupper individerna tillhér i friga om ras,
kon osv.

1973 publicerade Phelps tvd uppmirksammade uppsatser om optimal
beskattning. Phelps (1973a) analyserar hur man ska beskatta arbete pa ett
sitt som snedvrider arbetsutbudet si lite som mojligt. Phelps antar att indi-
viderna har olika timléner och viljer antalet arbetade timmar, samtidigt
som skattemyndigheten inte kan observera individens timlén utan endast
den totala inkomsten. Hans slutsats blir att den optimala marginalskatten
ir noll for den (eller dem) som tjinar allra mest (vilket inte utesluter en hog
genomsnittsskatt). Phelps (1973b) bygger vidare pd en idé som fanns redan
tidigare, nimligen att inflation kan ses som en skatt pa innehav av nomi-
nella tillgdngar, och undersoker hur en sidan ”inflationsskatt” bor viljas
optimalt utifrin ett finansieringsperspektiv: om staten behover finansiera
sina utgifter med skatter, hur ska inflationsskatten vigas mot andra sned-
vridande skatter? Slutsatsen blir att en positiv (men lig) inflation faktiske
kan vara 6nskvird, eftersom det troligtvis dr optimalt att beskatta alla akti-
viteter, inklusive valet att inneha nominella tillgingar.

4. Slutord

Edmund Phelps har gett bestdende bidrag till makroekonomisk forskning
av stor relevans for praktisk ekonomisk politik. Milkonflikter 6ver tiden
ir en gemensam nimnare for hans mest centrala insatser. Hans program
att bygga upp en ny teori for inflation och arbetsloshet utifrin en tydlig
beskrivning av marknadsfriktioner och informationsbrister inleddes i slu-
tet pa 1960-talet och fick mycket snabbt genomslag. Nagra av hans bidrag
om kapitalbildning fick ocksd snabbt genomslag, medan den fulla betydel-
sen av andra inte uppmirksammats forrin betydligt senare.
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