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Kungl. Vetenskapsakademien har beslutat att utdela Sveriges Riksbanks pris i ekonomisk vetenskap till Alfred

Nobels minne ar 2004 gemensamt till
FINN E. KYDLAND

Carnegie Mellon University, Pittsburgh och University of California, Santa Barbara, USA, och

EbwARD C. PRESCOTT

Arizona State University, Tempe och Federal Reserve Bank of Minneapolis, USA

"for deras bidrag till dynamisk makroekonomisk teori: den ekonomiska politikens tidskonsistens och konjunk-

turens drivkrafter”.

Ny teori om konjunkturer och ekonomisk politik

Drivkrafterna bakom konjunktursvangningar och utform-
ningen av ekonomisk politik tillhdr de mest centrala omradena
inom makroekonomisk forskning. Finn Kydland och Edward
Prescott har gjort fundamentala bidrag pa dessa omraden som
fatt stor betydelse, inte bara for makroekonomisk analys utan
ocks3 for praktisk penning- och finanspolitik | manga lander.

Den ekonomiska politikens tidskonsistens

Hushall sparar mindre ju hégre kapitalbeskattning de férvin-
tar sig i framtiden; foretag satter higre priser och avtalsfér-
handlare hégre léner ju mer inflationsdrivande penningpolitik
de férvantar sig, osv. Pristagarna visade hur sadana effekter av
férvantningar om framtida ekonomisk politik kan ge upphov
till tidskonsistensproblem i politiken. Om de ekonomisk-poli-
tiska beslutsfattarna saknar mgjlighet att binda sig for en viss
handlingsregel i forvag, kommer de ofta i efterhand inte att
fora den politik som &r mest 6nskvird. Kydland och Prescott
angav en gemensam forklaring till forlopp som dittills tolkats
som separata politikmisslyckanden, t.ex. att ekonomier fastnar
i hog inflation trots att penningpolitikens mal ar prisstabili-
tet. Pristagarnas arbete har lagt grunden for en omfattande
forskning om vilken ekonomisk pelitik som &r trovardig och
politiskt méjlig. Ddrigenom har de styrt dver diskussionen om
praktisk ekonomisk politik fran enskilda atgarder till politikens
institutionella ramverk. Detta nya synsitt har t.ex. praglat
reformerna av centralbanker och penningpalitikens uppligg-
ning i mdnga lander fran 19go-talet och framat.

Konjunkturens drivkrafter
Pristagarnas forskning har ocksa inneburit en helt ny inriktning
for teorin om konjunktursvingningar genom att integrera den

med teorin fér ekonomisk tillvixt. Tidigare forskning beto-
nade stdrningar pa ekonomins efterfragesida, men Kydland
och Prescott visade att stérningar pa utbudssidan kan ha stor
betydelse. | deras konjunkturmodell ledde normala fluktua-
tioner i den tekniska utvecklingen till en samvariation mellan
BNP, konsumtion, investeringar och arbetade timmar nidra den
som observerats i faktiska data. Tidigare konjunkturmodel-
ler byggde i regel pa historiska samband mellan makroeko-
nomiska variabler. De brot dack samman i 1970-talets mer
turbulenta ekonomiska miljé med oljekriser och samtidig
inflation och arbetslgshet. Pristagarna lade grunden fér mer
robusta modeller genom att se konjunkturer som det samlade
resultatet av ett otal framatblickande beslut i enskilda hushall
och féretag om konsumtion, investeringar, arbetsutbud m.m.
Deras metoder har fatt stor spridning inom modern makro-
ekonomi.
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Ekonomipriset 2004

FINN KYDLAND och EDWARD PRESCOTT har gjort banbrytande insatser inom det forskningsomrdde
som kallas makroekonomi. Pristagarna har pd ett nydanande sdtt analyserat den ekonomiska politi-
kens utformning och konjunkturens drivkrafter. Deras bidrag har inte bara stépt om ekonomisk forsk-
ning utan ocksd fdtt stort inflytande pd hur praktisk ekonomisk politik — i synnerhet penningpolitik — i
dag bedrivs i mdnga léinder.

Konjunkturer och tidskonsistent ekonomisk politik

Fram till 1970-talet priaglade arvet frin Keynes och den stora trettiotalsdepressionen forsk-
ningen kring konjunkturer och stabiliseringspolitik. Ekonomerna sig konjunkturrérelser
framst som orsakade av svingningar i efterfrgan, t.ex. i féretagens investeringar och hus-
hallens konsumtion. Analysen av ekonomisk politik var framfér allt inriktad p8 att férklara
vilken penning- och finanspolitik som borde foras for att motverka olika efterfrigestérningar.
Déremot f6érsokte man néstan inte alls férklara vilken politik som férdes i praktiken.

Under 1970-talet blev bristerna i den tidigare analysen allt tydligare. Stabiliseringspolitiken
misslyckades pa ett uppenbart sitt att uppnd de ekonomisk-politiska mélen. Ekonomierna i
vistvirlden kom under 1970-talet att kinnetecknas av stagflation — samtidig arbetsléshet och
inflation — ndgot den foérhirskande analysen inte kunde férklara. Dessutom stod det klart att
konjunkturrérelserna inte bara drevs av eftcrfrﬁgesvangnmgar Aven stornmgar pﬁ ekonomms
utbudssida — under 1970-talet frimst héjda ‘,"‘Makroekonoml KR {:--- LS
oljepriser och ldgre produktivitetstillvixt Forskningsomrade inom natlona]ekonomtn ]
— foref6ll spela stor roll. I tvd vetenskapliga | ' som syftar till att forklara ekonomins sam[ade
artiklar, en publicerad 1977 och den andra . utveckling, som t.ex.hur inflationstakt, |

1982, presenterade Kydland och Prescott | fluktuationer i produktion och sysseisattnlng
samt léngsuktigtllfvaxt bestams SR

Sl b S

nya sitt att analysera de makroekonomiska |
forloppen.

TIDSKONSISTENT POLITIK

[ slutet av 1950-talet och bérjan av 1960-talet etablerades uppfattningen — sammanfattad i
den s.k. Phillips-kurvan — att det var mgjligt f6r den ekonomiska politiken att varaktigt pressa
ned arbetslésheten till priset av hégre inflation. Flera forskare kom dock att ifr8gasitta denna
syn under senare delen av 1960-talet och bérjan av 1970-talet. Milton Friedman (1976 &rs
ekonomipristagare) och Edmund Phelps visade d& att det finns en ldngsiktig jimviktsniva
for arbetsldsheten som dr oberoende av inflationstakten. Det gdr bara att kortsiktigt minska
arbetsldsheten under denna jamviktsnivd genom hogre inflation. Pi lingre sikt anpassar sig
inflationsforvintningarna, och dirmed lénedkningarna, till den [aktiska inflationen, vilket
for arbetslosheten tillbaka till dess jamviktsniva.

Iartikeln frdn 1977 utvidgade Kydland och Prescott teorin [6r ekonomisk politik. De visade
bl.a. att ekonomisk-politiska beslutsfattare som inte kan binda sig till en férhandsbestimd
politik ofta kommer att f6ra en politik som leder till hig inflation, trots att de egentligen efter-
strivar 1dg inflation. Pristagarna sdg detta som ett exempel pd ett generellt problem fér de
flesta typer av ekonomisk politik: tidskonsistensproblemet. Detta begrepp har sedan dess kommit
att spela en central roll i forskning om och utformning av ekonomisk politik.
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Politiken riskerar att revideras

Innebérden av tidskonsistensproblemet ir féljande: den politik som i férhand, nir den kan
paverka hushills och féretags férvintningar, framstdr som den bista for de ekonomisk-poli-
tiska beslutsfattarna kommer ofta inte att gora det i efterhand (nir férviintningarna redan
bestimts och pdverkat beteendet). Ekonomisk-politiska beslutsfattare kommer darfér att revi-
dera sin politik och i slutindan féra en simre politik &n om de haft mindre handlingsfrihet.
Detta beror inte pd att de kan vigledas av andra mal in medborgarna i 6vrigt utan pa att det
ekonomisk-politiska beslutsproblemet ser olika ut vid olika tidpunkter.

Penningpolitik och inflationsbekdmpning 4r det mest uppmérksammade exemplet pa tids-
konsistensproblem. Anta att de ekonomisk-politiska beslutsfattarna vill uppna ldg inflation
och tillkinnager en s&dan politik. Anta vidare att det leder till 13ga inflationsférvintningar
och dirfér till l8ga 16nedkningar. I den situationen kan det i efterhand vara frestande att
féra en mer inflationistisk penningpolitik (genom liga réntor) di detta pd kort sikt mins-
kar arbetsldsheten. Kydland och Prescotts analys visade att foljden kan bli att ekonomin
fastnar i en situation med hog inflation utan att arbetslgsheten péverkas. Om arbetsgivare
och léntagare [6rstdr politikens bevekelsegrunder forlorar utfistelserna om ldg inflation sin
trovardighet: hdga och sjidlvuppfyllande inflationsférvintningar ger sd héga lonedkningar att
arbetsldsheten aldrig sjunker.

Kydland och Prescotts analys gav en férklaring till 1970-talets misslyckanden att bekdmpa
inflationen, men liknande tidskonsistensproblem finns pd de flesta omrdden av ekonomisk
politik. S& t.ex. analyserade pristagarna i sin artikel liknande problem 1 skattepolitiken: en
regering kan utlova skattereduktioner fér viss verksamhet (t.ex. investeringar) — men ndr
investeringarna vil dr gjorda dnd3 dra tillbaka reduktionen i syfte att 6ka skatteintikterna.
Regeringen kan ocks utlova att en viss skatt bara dr en engdngsfoéreteelse, men nir "engangs-
skatten” vil betalats indd komma tillbaka med nya skattepdlagor. I senare forskning om eko-
nomisk politik har tidskonsistensproblem kommit att bli ett standardinslag 1 analysen.

Betydelse for penningpolitikens institutioner

Pristagarnas slutsats var att tidskonsistens mellan beslut vid olika tidpunkter kan vara mycket
oftérdelaktigt for samhillet. Redan i sin artikel frin 1977 diskuterade pristagarna méjligheten
att styra finans- och penningpolitiken med I&ngsiktiga regler som det dr svart att avvika frin.
En nackdel med sidana regler ir emellertid att de kan inskriinka den ckonomisk-politiska
flexibiliteten nir oviintade hiindelser (konjunkturstérningar) intriflar. Senare forskning, sar-
skilt om penningpolitiken, har diarfor friimst kommit att inrikta sig pd institutionella refor-
mer som forindrar formerna for beslutsfattande snarare in inf6r bindande regler. Denna
forskning har haft stort inflytande pd de reformer som genomforts pd minga hdll (t.ex. 1 Nya
Zeeland, Sverige, Storbritannien och i Euro-omrddet) 1 syfie att delegera de penningpolitiska
besluten till oberoende centralbanker med olika typer av prisstabilitetsmal.

P23 ett mer generellt plan har Kydland och Prescotts insats bidragit till att férskjuta tyngd-
punkten i sdvil ekonomisk-politisk analys som praktik {rin enskilda &tgirder till det institu-
tionella ramverket. Den underliggande insikten ir att institutionernas utformning bestdmmer
vilka enskilda &tgéirder som 4r trovirdiga och dirmed genomforbara.

KONJUNKTURSVANGNINGAR

Den andra delen av det bidrag som nu prisbelénas ir Kydiand och Prescotts analys av kon-
junkturens drivkrafter. Denna har i hég grad bidragit till att {érskjuta synen pd orsakerna
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till konjunktursvingningar. Men den frimsta betydelsen 4r att pristagarnas metodutveckling
lagt grunden for ett nytt och omfattande forskningsprogram som gjort det majligt att bittre
forstd konjunkturférloppen.

Tillvdxt och konjunkturer

Fram till bérjan av 1980-talet studerade ekonomer langsiktig tillvixt och kortsiktiga kon-
junktursvingningar — variationer runt den ldngsiktiga tillviixten — som separata fenomen.
Analysmetoderna var mycket olika. Man sdg den l8ngsiktiga tillvixten som utbudsstyrd, dir
den tekniska utvecklingen var drivkraften. Déremot sdg man konjunktursvingningarna som
drivna av fluktuationer i den samlade efterfrdgan runt den ldngsiktiga tillvixttrenden. Ndgon
riktig koppling mellan de bida perspektwen fanns inte.

Ett sdrskilt problem var att tidigare empirisk konjunkturanalys byggde pi ganska grova
generaliseringar om sambanden mellan centrala storheter som privat konsumtion, investe-
ringar, BNP och inflation. Dessa samband, som var baserade pa historiska data, var férhillan-
devis robusta i den stabila makroekonomiska miljs som kénnetecknade 1950- och 1960-talen.
Samma statiska samband har varit mycket mindre robusta i den mer turbulenta makroeko-
nomiska miljén sedan bérjan av 1970-talet. Den grundliggande orsaken dr att relationerna
inte pa ett tydligt sitt vilade pd grundliggande parametrar som bestimmer enskilda hush3lls
och féretags beteende. Det gjorde det ndrmast oméjligt att férutsiga hur sambanden skulle
padverkas av férindringar i den grundliggande ekonomiska miljon (energiprisstegringar,
férandrade mal f6r den ekonomiska politiken, avreglermgar osv.) och ddrmed att gora goda

skilt Robert Lucas (1996 irs ekonomipris- 5-5.Mlkf06k0¥30ml R AR Sh O
| _.Forskmngsomréde inom natlonalekonomin

idigare framfért sddan kritik, !
tagare) hade tidigare framfort sddan kritik, som syftar till att forklara de enokilda ‘
: “ekonomiska aktérernas (framst konsumenters
inﬂytelserik artikel fridn IQBQ, lade grunden i Och producenters) beteende och Samspef

for en konjunkturanalys grundad pd tvdliga coissme

konjunkturprognoser i sddana ligen. Sdr- srgrrs T TS SO o) St '-_

men det var Kydland och Prescott som, i en

mikroekonomiska beteendeantaganden.

I'sin artikel integrerar Kydland och Prescott konjunktur- och tillvixtanalysen genom att
analysera hur kortsiktiga variationer 1 produktivitetsdkningstakten kan fortplanta sig till olika
delar av ekonomin. Pristagarna byvggde sin modell utifrin samma typ av antaganden som i
vanliga mikromodeller (nvttomaximerande konsumenter och vinstmaximerande foretag) och
fokuserade sirskilt pd betvdelsen av framdtblickande [6rviintningar. Kvdland och Prescott
visade hur effekterna pd ckonomin av variationer i den tekniska utvecklingstakten kan for-
starkas via investeringar och relativpriser och dirigenom ocksd ge kortsiktiga fluktuationer
av tillvixten runt den lingsiktiga banan. Eftersom modellen genererade konjunkturf{érlopp
pafallande Lika den faktiska utvecklingen av konsumtion, investeringar och BNP hade Kyd-
land och Prescott visat att konjunkturrirelser mycket viil kunde hiirréra frn fluktuationer pd

ekonomins utbudssida.

Fortsatt utveckling i pristagarnas spar

Kydland och Prescotts ursprungsmodell var grovt stiliserad, men den kom att ligga grunden
fér ett mycket omfattande lorskningsprogram. I de analysmodeller som {&ljt i sp&ren pa deras
foérsta resultat har mekanismerna successivt blivit alltmer realistiska. Den dominerande
synen idag ir att olika stérningar pd utbudssidan av ekonomin (ocks& innefattande t.ex.
variationer i arbetsutbud och l6nesittningsbeteende) ir en viktig faktor bakom konjunktur-
fluktuationerna vid sidan av stérningar pd efterfrigesidan.
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Av sirskilt intresse 4r den s.k. nykeynesianska analys som utvecklats under senare &r. Den utgér
ett slags syntes av Kydland och Prescotts konjunkturmodell och ett mer keynesianskt synsétt. Analy-
sen bygger in antaganden om trogrérliga priser (I6ner) och imperfekt konkurrens pa olika markna-
der i en analysram som i 6vrigt mycket liknar Kydland och Prescotts (och just betonar betydelsen av
framétblickande beslut). Dessa nykeynesianska modeller anvinds for att studera savil utbuds- som
efterfrgestérningar och for att analysera penningpolitik — inte minst dess tidskonsistensproblem.

Centralbanker, internationella organisationer och andra som gér mer avancerade konjunktur-
prognoser har bérjat anvinda varianter av sddana modeller som Kydlaind och Prescott initierade
fér att analysera konjunkturutvecklingen. Modellerna anvinds ocksa for att utvirdera effekterna
av olika ekonomisk-politiska regimférindringar som kan skapa instabilitet i historiskt observerade
samband mellan centrala makroekonomiska storheter.

Sammanfattningsvis har Kydland och Prescott lagt grunden fér en bittre underbyggd teori for
savil makroekonomisk politik som konjunktursvingningar, vilken pd avgérande punkter vidgat
férstielsen fér de makroekonomiska férloppen. Pristagarnas analys av den ekonomiska politikens
tidskonsistensproblem initierade ett forskningsprogram som har fétt direkt betydelse fér den prak-
tiska politikens uppliggning. -

LANKAR OCH LASTIPS

P& Nobelprisens hemsida, www.nobelprize.org finns mer information om arets priser. Ddr kan man bland
annat se presskonferensen och en intervju med en mnesexpert som webb-TV. Dér finns acksa en mer avan-
cerad text som mest vander sig till forskare.
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