Konjunkturer och ekonomisk politik

Finn Kydland och Edward Prescott har tilldelats 2004 drs Ekonomipris. De

har analyserat utformningen av makroekonomisk politik och gett en gemensam
forklaring till vad som tidigare betraktats som separata ekonomisk-politiska
misslyckanden. Analysen har inspirerat omfattande forskning som fatt avsevird
praktisk betydelse for penning- och finanspolitiken i manga linder. Kydland och
Prescott har ocksd integrerat teorin for tillvixt och teorin for konjunkiurer. Ddr-
vid har de fdst uppmdrksamheten pa betydelsen av utbudsstorningar, sirskilt
variationer i den teknologiska utvecklingstakten, for konjunktursvingning-
arna. Pristagarnas metod, att analysera konjunkturer med hjdlp av dynamiska
stokastiska allmdanna jamuviktsmodeller byggda pa tydliga mikroekonomiska
grunder, har blivit skolbildande inom modern makroekonoms.

At forstd drivkrafterna till konjunkturer och utformningen av ekonomisk
politik 4r tva av de viktigaste frigorna inom nationalekonomisk forskning.
Analysen av dem har férindrats radikalt under de senaste decennierna. Det-
takanihog grad tillskrivas tvd banbrytande artiklar av drets ekonomiprista-
gare: norrmannen Finn Kydland och amerikanen Edward Prescortt.

Under efterkrigstiden fram till slutet av 1970-talet var den dominerande
synen inom makroekonomisk forskning att konjunktursvingningar styrs av
variationer i den samlade efterfrigan. Detta var ett arv frin Keynes (1936)
analys av orsakerna till 1930-talets stora depression. Utmirkande for detta
keynesianska synsitt var ocksé att konjunkturfluktuationer sigs som feno-
men visensskilda frin [ingsiktig ekonomisk tillvixt. Teorin f6r ekonomisk
politik var framfor allt inriktad pd den normativa frigan om vilken finans-
och penningpolitik som borde foras for att motverka olika slags efterfrage-
storningar. Framgangsrik efterfrigestyrning ansigs kunna stabilisera savil
den ekonomiska aktiviteten som inflationen. Positiv forskning om vilken
politik som fordes 7 praktiken forekom dock i stort sett inte alls.

Den makroekonomiska utvecklingen i vistvirlden under 1970-talet
kom att visa pé allvarliga brister i den vedertagna analysen. Oljeprissteg-
ringar och en nedging i produktivitetsstegringstakten utgjorde nya typer av
makroekonomiska storningar med ursprung pa utbudssidan av ekonomin.
Makroekonomiska samband som férefallit robusta under 1950- och 1960-
talens stabila tillvixt bréot samman i denna mer turbulenta miljo. Sa t ex blev
samtidig inflation och arbetsléshet — stagflation — ett nytt fenomen som den
existerande teorin inte kunde forklara. Den ekonomiska politiken kunde
inte bemistra de nya problemen. Tvirtom forefoll penning- och finanspoli-
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tiken i manga linder - inte minst Sverige — snarast bidra till att hilla iging
en inflationsspiral genom att ”ackommodera” hoga pris- och 16nedkningar.
Detta skedde trots tydligt deklarerade mal om prisstabilitet.

Kydland och Prescotts insatser har varit centrala for att bittre forstd de
makroekonomiska férloppen. De bida forskarna belonas for tvd gemen-
samma artiklar som initierat nya omfattande forskningsprogram.

Artikeln Rules rather than discretion: The inconsistency of optimal plans (Kyd-
land och Prescott 1977) analyserade bevekelsegrunderna f6r makroeko-
nomisk politik och visade pd den stora betydelsen av tidskonsistensproblem.
Detta bidrag har gett en generell férklaring till ekonomisk-politiska miss-
lyckanden och en bittre férstielse av hur man kan utforma limpliga eko-
nomisk-politiska institutioner. Insikterna har férindrat savil den positiva
som den normativa analysen av ekonomisk politik: intresset bland forskare
och praktiker har i stor utstrickning kommit att forskjutas fran enskilda
dtgirder till politikens institutionella ramverk. Reformerna av centralban-
ker och penningpolitikens upplidggning i ett stort antal linder, frin 1990-
talet och framat, har varit starkt inspirerade av den forskning som foljt pa
Kydland och Prescotts bidrag.

Artikeln Time to build and aggregate fluctuations (Kydland och Prescott
1982) gav en ny inriktning &t teorin fér konjunktursvingningar genom att
integrera den med teorin for ekonomisk tillvixt. Hir visade pristagarna
hur stérningar pa ekonomins utbudssida — fluktuationer i den teknologiska
utvecklingstakten — kan ge upphov till konjunkturférlopp av det slag som
dittills forknippats med enbart efterfrigestérningar. Kydland och Prescotts
arbete lade grunden fér en mikroekonomiskt baserad, och dirmed mer
robust, konjunkturteori dir konjunkturer ses som det samlade resultatet
av ett otal framétblickande beslut i hushill och féretag som koordineras via
fluktuationer i léner, priser och rintor. Pristagarnas empiriska angrepps-
sitt —atti en modell som kvantifieras med hjilp av information fran mikro-
ekonomiska studier (dator)simulera fram syntetiska tidsserier som kan
jaimforas med faktiska data — har kommit att bilda skola inom modern mak-
roeckonomisk forskning, dir sidana modeller ofta anvinds som "laborato-
rier” for olika kontrafaktiska experiment.

Den gemensamma nimnaren fér Kydland och Prescotts tva bidrag ir
den konsekventa analysen av ekonomin som ett dynamiskt system dir akto-
rerna fattar rationella och framétblickande beslut. Foljande avsnitt beskri-
ver bidragen i detalj.

1. Den ekonomiska politikens tidskonsistens

Den makroekonomiska forskningen borjade i slutetav 1960-talet och under
1970-talet i allt hogre grad betona hur de privata ekonomiska aktorernas
beteende beror pa deras forvintningar om framtiden. Edmund Phelps (1967,
1968) och 1976 ars ekonomipristagare Milton Friedman (1968) visade hur
sambandet mellan inflation och arbetsléshet beror pa forvintningarna om
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den framtida inflationen - den s k forvintningsutvidgade Phillipskurvan.
Men dessa bidrag gjorde, liksom dévarande litteratur i 6vrigt, ganska meka-
niska antaganden om f6érvintningsbildningen. Sa till exempel antogs den
forvintade inflationen enbart bero pa tidigare observerad inflation. Ett
stort steg framat var arbetena av 1995 drs pristagare Robert Lucas (Lucas
1972, 1973, 1976) om makrockonomiska jamvikter dir de privata aktorer-
nas forvintningar ir rationella, det vill siga bildas med hjilp av all tillginglig
information, inklusive kunskap om hur ekonomin fungerar.

Analysen av makrockonomiska jimvikter med rationella férvintningar
i mitten av 1970-talet var emellertid fortfarande mycket ofullstindig. En
orsak var att férvintningar om makroekonomiska variabler i hog grad més-
te bero pa férvintningar om den ekonomiska politiken. En komplett analys
kraver darfor en teori for hur bade politiken och férvintningarna om den-
samma bestims. Kydland och Prescott (1977) tillhandahéll en sidan teori.

Kydland och Prescotts grundliggande insikt var att makroekonomisk
politik ofta lider av s k tidskonsistensproblem. Roten till problemen ér foljande.
Den politik som i forvig (ex ante), nir den kan paverka den privata sektorns
forvintningar, framstir som den bista — bide fér de ekonomisk-politiska
beslutsfattarna och medborgarna — gor det ofta inte i efterhand (ex post), nir
forvantningarna redan bildats och paverkat de privata aktorernas beteende.
Om de ekonomisk-politiska beslutsfattarna kan binda upp sig for en forhands-
bestimd politik, kommer de att beakta hur den péverkar den privata sektorns
forvantningar. En diskretiondr politik — som innebir att beslutsfattarna har full
handlingsfrihet att i varje tidpunkt vilja den politik de d finner bést och dir-
med att revidera tidigare planer - kommer emellertid inte att beakta effek-
terna pd dessa forvintningar. I Kydland och Prescotts analys ger darfor diskre-
tionir politik annorlunda, och simre, utfall in férhandsbestimd politik.

Det simre utfallet med diskretionir politik i Kydland och Prescotts ana-
lys beror inte pi att beslutsfattare med full handlingsfrihet kan antas vidta
fler ekonomisk-politiska dtgirder som kan ha svirbedomda effekter dn
beslutsfattare vars handlingsmojligheter begrinsas av tidigare dtaganden.
Det beror inte heller pa att beslutsfattarna har andra mél in medborgar-
na i ovrigt (Kydland och Prescott antar att beslutsfattarnas och medbor-
garnas preferenser ir identiska). Orsaken ir i stillet ate restriktionerna pa
beslutsproblemet skiljer sig at i olika tidpunkter (ex ante och ex post), bade
for beslutsfattare och medborgare.!

Det penningpolitiska exemplet

Kydland och Prescotts artikel behandlar den ekonomiska politikens tids-
konsistensproblem sévil i generella termer som i flera specifika exempel.
Det penningpolitiska exemplet dr det som fatt allra storst genomslag. Det
kan ocksa anvindas for att illustrera den generella insikten.

IEn annan skillnad mellan férhandsbestimd och diskretionir politik ir givetvis att den senare
kan reagera ocksé pa ofdrutsedda hindelser. Detta diskuteras i avsnittet nedan om senare forsk-
ning angiende tidskonsistensproblem.
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Analysen av penningpolitikens tidskonsistensproblem utgick frin
Phelps och Friedmans forvintningsutvidgade Phillipskurva. Enligt denna
finns en jimviktsniva for arbetslosheten som uppnds nir faktisk och for-
vintad inflation sammanfaller och som ér oberoende av inflationstakten.
Hur mycket den faktiska arbetslosheten avviker frin sin jimviktsniva beror
pé hur mycket den faktiska inflationen avviker fran den tidigare forvintade.
Ett sidant samband kan hirledas pa flera olika sitt. En vanlig tolkning dr att
sambandet beror pa stela loner: l6neavtal bestimmer i regel nominalléner
for etteller flera ar framét. Om avtalen ska ge vissa realloner under avtalspe-
rioden, miste nominallonerna sittas pa basis av den forvintade inflationen.
Om denna sedan realiseras, uppnds de realloner som avtalen syftade till:
eftersom reallonenivin i sin tur bestimmer sysselsittning och arbetsléshet
hamnar dessa pa sina jimviktsnivder. Men om den faktiska inflationen i
stillet blir hogre dn den forvintade, kommer avtalen att ge ligre realléner
in dem som asyftades. Det blir da lonsamt f6r arbetsgivarna att oka syssel-
sittningen och arbetslosheten faller under sin jamviktsniva.

Kydland och Prescott antog att de penningpolitiska beslutsfattarna, lik-
som medborgarnai 6vrigt, har liga mal f6r bade inflation och arbetsloshet.?
Nir beslutsfattarna i férvig kan gora bindande dtaganden ér en politik som
uppnir inflationsmalet alltid bast. (Analysen bortser dé frin mojligheten
av konjunkturfluktuationer pd grund av oférutsedda utbudsstérningar.)
Rationella privata aktorer anpassar sig till denna férhandsbestimda politik
och forutser dirfor ocksa att inflationsmalet uppnis. Eftersom den forvin-
tade inflationen da 6verensstimmer med den faktiska, etableras de realls-
ner som avtalen syftade till och den faktiska arbetslésheten blir lika med
jaimviktsarbetslosheten.

Ocksi i det mer realistiska fallet med diskretionir politik, d4 bindan-
de dtaganden om framtida politik inte 4r mojliga, dr den bista politiken i
modellen att uppnd inflationsmalet. Men om beslutsfattarna i forvig till-
kinnager en sddan politik, kommer den inte att vara zrovdrdig och i slutin-
dan inte heller att realiseras (politiken ir zdsinkonsistent). Ifall de privata
aktérerna (hypotetiskt) skulle anpassa sina férvintningar till inflationsma-
let (och ingd l6neavtal med 14ga nominallonedkningar), har de penning-
politiska beslutsfattarna motiv att i efterhand avvika frin den deklarerade
politiken. Sedan avtalen vil slutits reducerar en inflationistisk politik real-
l6nerna och minskar dirfor arbetslosheten under dess jamviktsniva (vilket
vid den tidpunkten ocksa ligger i medborgarnas intresse). Vinsten av detta
ir storre dn forlusten av att inflationen okar over inflationsmélet.’

2 I modellen antogs mélen vara nollinflation och nollarbetsléshet, men analysen giller gene-
relle f6r alla inflationsmal och for alla mal for arbetslosheten som ligger under jaimvikesnivan.
3 De antaganden som behovs for detta resultat ir att beslutsfattarnas (och medborgarnas)
marginalkostnad for inflation ir noll nir inflationsmalet uppnds, men positiv nir inflationen
Sverstiger malet (det vill siga den upplevda vilfirden ir ligre ju hogre inflationen ir i forhal-
lande till inflationsmalet), och att marginalkostnaden f6r arbetsléshet dr positiv vid arbetslos-
hetens jimviktsniva. I sd fall foljer att en marginell okning av inflationen i férhéllande till malet
bara ger en ”liten” vilfirdsforlust, medan en marginell minskning av arbetslésheten under
dess jimvikesniva ger en ”stor” vilfirdsvinst.
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Rationella privata aktorer férutser emellertid dessa latenta motiv till en
kursindring i politiken. De anpassar dirfor sina forvintningar, och dirmed
nominallénerna i de 16neavtal som sluts, till den diskretionira politik som
i efterhand framstar som bist fér de penningpolitiska beslutsfattarna - det
vill siga en politik som ger hogre inflation 4n inflationsmalet. Eftersom den
faktiska och forvintade inflationen di &terigen sammanfaller, misslyckas
politiken i slutindan med att reducera arbetslosheten under dess jaimvikes-
niva. Ekonomin fastnarien for alla parter olycklig jimvikt med onodigt hog
inflation utan nagra sysselsittningsvinster: ekonomin karakteriseras av en
inneboende inflationstendens (izflation bias). En diskretionir penningpoli-
tik innebér dirfor ett simre utfall in en férhandsbestimd.*

Detta specifika exempel illustrerar en allmin insikt, nimligen att de eko-
nomisk-politiska beslutsfattarnas incitament ofta ir annorlunda ex anre in
ex post. Nir ett bindande beslut om den faktiska politiken i morgon (den
penningpolitik som bestimmer inflationen i exemplet) fattas redan idag,
tar det hdnsyn till effekterna pa privata beslut idag (inflationsférvintning-
arna och loneavtalen) som péverkar politikens resultat i morgon (arbets-
losheten). Nir beslutet om den faktiska politiken i stillet fattas i morgon,
kan sddana hinsyn inte lingre tas (dé loneavtalen redan ingatts). Eftersom
beslutet om morgondagens politik, via rationella férvintningar, inda de fac-
to paverkar de privata besluten idag, kommer de penningpolitiska besluts-
fattarna inte fullt ut act beakta konsekvenserna av sitt agerande. Med de
gjorda antagandena ger dirfor en diskretionir politik ett simre utfall in en
politik som bygger pa bindande dtaganden i forvig.

Den generella analysen

Kydland och Prescottidentifierade inte bara orsakerna till de tidskonsistens-
problem som den makroekonomiska politiken kan méta. De anvisade ocksa
metoder for att analytiskt bestimma den - tidskonsistenta — politik som
kommer att foras vid diskretionirt beslutsfattande med bade en dndlig och
oidndlig tidshorisont. Metoderna bygger in villkoret att politiken dr opti-
mal i varje tidsperiod, givet beslutsfattarnas malfunktion och den privata
sektorns forvintningsbildning om politiken, samtidigt som forvintning-
arna ir rationella. Aven om forfattarna inte explicit anvinde spelteori ligger
jaimviktsbegreppen i artikelns exempel nira dem som denna teori anvin-
der: Nashjimvikt (for vilken John Nash prisbelonades 1994), respektive
delspelsperfekt jimvikt (for vilken Reinhard Selten belénades samma ér).
Kydland och Prescotts bidrag var att inse hur liknande jamviktsbegrepp gav
mojlighet att forstd den ekonomiska politikens bevekelsegrunder och dir-
med forklara makroekonomiska utfall pa ett nytt och fruktebart sitt.

4 En alternativ analys av problemet med en inneboende inflationstendens gjordes av Calvo
(1978). Denne analyserade hur inflation kan vara en frestande finansieringsmetod f6ér den
offentliga sektorn (genom att ”beskatta” allminhetens innehav av pengar) - ett problem som
tidigare identifierats, men inte analyserats, av Auernheimer (1974). Calvos bidrag var senare
an Kydland och Prescotts (han hinvisar f6r 6vrigt till det).
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Kydland och Prescotts analys av spinningen mellan énskvird politik
ex ante och ex post kan tillimpas pd i stort sett alla omriden av ekonomisk
politik och har dirfor blivit ett standardverktyg i modern ekonomisk teori.
Pristagarna ger sjilva i sin artikel flera andra exempel utover penningpoliti-
ken. Ett ir patentlagstiftning, dir det ex ante finns goda motiv for att bevilja
linga patent i syfte att 6ka [dnsamheten av innovationer, samtidigt som det
ex post—nir vil en innovation gjorts — kan vara énskvirt att forkorta patent-
tiden f6r att fa till stdnd en snabbare teknikspridning.

I'sin artikel gjorde Kydland och Prescott ocksd en mer ingdende analys av
det tidskonsistensproblem som kan uppsta i skattepolitiken darfor ate det i
efterhand kan vara frestande att manipulera i férvig utlovade skatteavdrag
for investeringar i den privata sektorn sedan investeringarna vil kommit
till stind.’ Pristagarna visade att diskretionirt beslutsfattande om sddana
skatteavdrag pa grund av tidskonsistensproblem kan forstirka konjunkeur-
svangningarna.

Tidskonsistensproblem férekommer ocksd pA manga andra politikom-
rdden dn de rent ekonomiska. Ett annat av Kydland och Prescotts exempel
ir den offentliga sektorns atgirder for att pa olika sitt skydda invinare som
bositter sig i omraden vilka kan utsittas for naturkatastrofer. A ena sidan
finns det goda motiv att ex ante inte utlova skydd at invanarna, for att pa sa
sitt forsvaga motiven att bositta sig i hotade omraden: sker sidan bositt-
ning dnd4, finns det & andra sidan goda skil att ex post erbjuda invdnarna

skydd.

Senare forskning om tidskonsistensproblem

Kydland och Prescotts analys av penningpolitik dr mycket forenklad och
bortser frin uppenbara komplikationer. Man kan se den som en analys av
inflationen i genomsnitt 6ver en konjunkturcykel. Bidraget gav emellertid
en omedelbar och elegant politisk-ekonomisk torklaring till varfor manga lin-
der under 1970-talet - trots stindiga politiska deklarationer om vikten av
inflationsbekdmpning - verkade ha fastnat i en sjilvgenererande inflations-
process. Kydland och Prescotts analys kom ocksi att initiera en omfattande
forskning om just penningpolitik.

En viktig vidareutveckling av Kydland och Prescotts arbete gjordes av
Barro och Gordon (1983a), som formulerade en positiv teori for penning-
politik och inflation. Enligt denna teori blir inflationen hogre, ju hogre

31 litteraturen forekommer tidigare diskussioner av andra tidskonsistensproblem n dem Kyd-
land och Prescott analyserade. Ett exempel ir inkonsistens 6ver tiden i en beslutsfattares pre-
ferenser. Tva tidiga formaliseringar av sddan inkonsistens i samband med sparbeslut ir Strotz
(1956) respektive Phelps och Pollak (1968). Liknande problem, liksom virdet av sjilvbind-
ning, behandlades av Elster (1977). Kydland och Precotts bidrag tar i stillet fasta pa inkonsis-
tens over tiden i restriktionerna pa ett beslutsproblem. Ett annat sidant exempel ir det sé kal-
lade ”samaritens dilemma” som diskuterades informellt av 1986 drs ckonomipristagare James
Buchanan (1975). Hir dr problemet att altruister (”samariter”) inte kan binda sig fér att avstd
fran att stodja hjilpbehdvande ex post, och att forvintningar om ett sidant beteende kan for-
stora incitamenten ex ante f6r presumptiva hjilpbehdévande att spara eller teckna forsikringar.

LARS CALMFORS, TORSTEN PERSSON OCH PER KRUSELL

ekonomisk:



jaimviktsarbetslosheten ir i forhallande till det arbetsloshetsmal de penning-
politiska beslutsfattarna vill - men inte kan — uppna. Ju storre skillnaden dr
mellan jimviktsarbetsloshet och arbetsloshetsmail, desto storre blir "frestel-
sen” att forsdka minska arbetslosheten genom ate tilldta hogre inflation.

Barro och Gordon (1983a,b) utvidgade ocksd modellen med utbuds-
storningar och kontracyklisk penningpolitik syftande till att stabilisera
konjunkturen. De visade att dessa utvidgningar inte forindrar de grundlig-
gande slutsatserna. I Barro och Gordons utvidgade analys ska ett dtagande
i forvig om en viss penningpolitik tolkas som ett dtagande att f6lja en regel
som pa ett optimalt sitt betingar politiken pd mojliga framtida konjunktur-
storningar. Givet kunskap om ekonomins struktur ger en sidan betingad
politikregel bittre makroekonomiska utfall i modellen dn en diskretionir
politik (ligre inflation och samma arbetsloshet i genomsnitt 6ver konjunk-
turcykeln samt samma grad av stabilisering av konjunktursvingningarna).

En central forskningsfriga var hur penningpolitikens tidskonsistens-
problem skulle kunna lésas. En mojlighet togs upp av bland andra Barro
och Gordon (1983b), Backus och Driffill (1985) och Tabellini (1985), som
inforde insikter fran spelteorin om hur jaimvikter med ldg inflation kan upp-
ritcthallas ocksd under diskretionirt beslutsfattande. Den centrala iden dr
att de penningpolitiska beslutsfattarna, under vissa forutsittningar, kan
och vill investera i ett ”gott rykte” om inflationsbekimpning for ate dirige-
nom piverka den framtida férvintningsbildningen.

Kydland och Prescott hade i sin artikel sjilva pekat pd mojligheten ate
lagstifta om regler for penning- och finanspolitiken vilka skulle kunna dnd-
ras forst efter viss tidsfordrojning (som vid grundlagsbeslut). En uppen-
bar nackdel med sddana regler ir att de i praktiken férmodligen maste vara
mycket enkla, vilket gor det svirt att anpassa politiken till oférutsedda hin-
delser. Dirfor kan t ex en penningpolitisk regel som foreskriver samma —
liga-inflation (eller en fast vixelkurs),oberoende av konjunkturstérningar,
vara simre dn en diskretionir politik dirfér att konjunktursvingningarna
blir alltfér stora. Andra forskare fokuserade dirfor pé institutionella refor-
mer i syfte att forbittra forutsittningarna for diskretiondrt beslutsfattande,
vilket ledde till en vidareutveckling av den normativa teorin for ekonomisk
politik, sirskilt penningpolitiken.

Rogoff (1985) tog fasta pd den mélkonflikt som kan finnas mellan 6nske-
mil om lag inflation (trovirdighet) och en aktivistisk penningpolitik i syfte
att stabilisera ekonomin vid oférutsedda utbudsstérningar (flexibilitet).
Han visade hur man kan uppna bittre balans mellan trovirdighet och flexi-
bilitet genom att delegera penningpolitiken till en sjilvstindig centralbank
med en ledning som ligger storre vikt vid inflationen in samhillet i 6vrigt
(en “konservativ centralbankschef”). Andra forskare (t ex Walsh 1995 och
Svensson 1997) behandlade mer specifika penningpolitiska regimer med
tydliga inflationsmal eller incitamentskontrakt fér centralbanksledningen.
Senare penningpolitisk forskning har inriktats pi de tidskonsistensproblem
som ir forenade med stabilisering av inflation och arbetsloshet kring givna
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mal och som existerar dven i de fall penningpolitiken inte karakteriseras
av nigon allmin inflationstendens. Denna forskning har bland annat visat
att produktions- och sysselsittningskostnaderna for att motverka tillfilliga
uppgangar av inflationen blir mindre ju storre trovirdigheten ir f6r fram-
tida prisstabilitet (se Clarida, Gali och Gertler 1999).

Den teoretiska forskningen har ocksé stimulerat en betydande empirisk
forskning om sambandet mellan centralbanksinstitutioner och makroeko-
nomiska utfall. Denna forskning tycks ge stod for slutsatsen att mer sjilv-
stindiga centralbanker innebir ligre inflation utan att arbetslosheten for
den skull blir hogre (tidiga sidana studier dr Grilli, Masciandro och Tabel-
lini 1991, Cukierman 1992 samt Alesina och Summers 1993).

Tidskonsistensproblem kom ocksa tidigt att behandlas inom andra
omriden av ekonomisk politik in penningpolitik. Fischer (1980) studerade
t ex beskattningen av kapital och arbetskraft och visade att en diskretionir
politik kan leda till en s hog kapitalbeskattning att sparande och inves-
teringar blir ineffektivt 13ga, medan Lucas och Stokey (1983) behandlade
statsskuldspolitik och skatternas fordelning 6ver tiden. Annan forskning
har analyserat hur tidskonsistensproblem kan bidra till hoga budgetunder-
skott (deficit bias) nir finanspolitiken fors diskretionirt.® Senare empirisk
forskning har bland annat studerat hur krav pa budgetbalans, eller andra
restriktioner pd finanspolitiken, kan forklara skillnader i statliga utgifter,
budgetunderskott och statsskuld mellan ekonomier (se Alesina och Perotti
1995 for en 6versikt 6ver denna forskning).

En mer generell analys av samspelet mellan ekonomi och politik har
under de senaste tio-femton dren utvecklats inom ramen for s k politisk eko-
nomi (som ocksa inspirerats av Public-Choice-skolan — med 1986 ars ekono-
mipristagare James Buchanan som en av upphovsminnen — och av formali-
serad statsvetenskaplig analys). Detta grinsomride mot statsvetenskap har
vuxit mycket snabbt (for breda 6versikter se t ex Drazen 2000 eller Pers-
son och Tabellini 2000). Inom politisk ekonomi har Kydland och Prescotts
insikter om tidskonsistensproblemet kommit att inkorporeras pa en rad
olika omraden som t ex teorierna for skatte- och finanspolitik, handelspo-
litik, regleringspolitik, arbetsmarknadspolitik och tillvixtpolitik. I denna
teoretiska och empiriska litteratur analyseras ocksd partipolitiska motiv
och politiska institutioner som centrala bestimningsfaktorer f6r den eko-
nomiska politiken.

Praktisk betydelse

Under de tva senaste decennierna har ett stort antal linder (sivil utveck-
lade som mindre utvecklade) valt att reformera den institutionella ramen
for penningpolitiken genom att ge centralbanken 6kad sjilvstindighet med
prisstabilitet som primirt mal. Vid de centralbanksreformer som genom-
forts i Nya Zeeland, Storbritannien och Sverige hinvisade forarbetena

6 Se t ex Agell, Calmfors och Jonsson (1995).
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direkt till den akademiska forskning om tidskonsistensproblemet som ini-
tierades av Kydland och Prescott. Liknande resonemang spelade ocksd en
stor roll vid utformningen av det institutionella ramverket fér den Europe-
iska Centralbanken (ECB) i euro-omradet. En nira koppling mellan aka-
demisk forskning och praktisk tillimpning finns dven i friga om de infla-
tionsmélsregimer som inforts i allt fler linder under de senaste tio aren.
Erfarenheterna av dessa regimer forefaller ocksd stodja den grundliggande
slutsatsen i teorin om penningpolitikens tidskonsistensproblem, nimligen
att det gir att genom institutionella reformer reducera inflationen utan att
generera varaktigt hogre arbetsloshet.

Pi ett mer generellt plan har Kydland och Prescotts insats bidragit till att
forskjuta tyngdpunkten i den praktiska diskussionen om makroekonomisk
politik fran enskilda atgirder till det institutionella ramverket. Det giller
inte bara penningpolitiken utan ocksa finanspolitiken. I allt fler linder har
den finanspolitiska diskussionen i hog grad kommit att handla om langsik-
tiga budgetsaldomal, utgiftstak, budgetsprocessens utformning och trans-
parens i de offentliga finanserna. PA EU-niva ir de finanspolitiska reglerna
i den sé kallade stabilitetspakten flitigt omdebatterade. Den underliggande
insikten ir i samtliga fall densamma: institutionernas utformning paverkar
beslutsfattarnas incitament och dirmed i slutindan vilka enskilda atgirder
som ir trovirdiga och politiskt genomforbara.

2. Konjunkturens drivkrafter

Ocksi forskningen om konjunkturer har stopts om under de senaste decen-
nierna. Den traditionella inriktningen i makroekonomisk forskning var att
analysera ckonomisk tillvixt och konjunkturer var for sig. Ekonomisk till-
vixt studerades med hjilp av 1987 ars ekonomipristagare Robert Solows
neoklassiska tillvixtmodell (Solow 1957). Denna betonade ekonomins
utbudssida, det vill siga hur tillvixt av arbetskraft och kapitalstock jimte
teknologisk utveckling bestimmer den lingsiktiga tillvixtbanan.

Den keynesianska teorin fér konjunkturvariationer betonade i stillet
hur variationer i den samlade efterfragan ger kortsiktiga fluktuationer runt
den langsiktiga tillvixtbanan. Forindringarna i efterfrigan sigs i regel som
exogena, det vill siga som bestimda utanfor modellen: lirobocker i mak-
roeckonomi under de forsta efterkrigsdecennierna hinvisade ofta till sving-
ningar i féretagarnas “animal spirits” for att forklara varfér investeringarna
i ekonomin fluktuerar si kraftigt. Den kvantitativa konjunkturanalysen
vilade i regel pa grova empiriska generaliseringar av sambanden mellan
aggregerade variabler som BNP, konsumtion, offentliga utgifter, sysselsitt-
ning, rintor, penningmingd och priser. Dessa samband motiverades vis-
serligen utifrin mikroeckonomisk teori for enskilda individers och foretags
beteende. Men de olika sambanden var inte direkt hirledda frin en konsis-
tent teori utan i stillet just grova generaliseringar. Dessa anvindes i savil
forskning som praktisk prognosverksamhet for att dra slutsatser om hur
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finans- och penningpolitik pdverkar centrala makroekonomiska variabler.

Ett grundliggande problem med den tidigare forskningen var att statis-
tiskt skattade samband mellan olika makrovariabler ofta inte dr robusta vid
grundliggande forindringar av den ekonomiska miljon. Sidana forindring-
ar kan t ex avse den ekonomiska politikens uppliggning, kreditmarknads-
regleringars omfattning eller valutasystemets utformning. En politikanalys
baserad pa historiska samband som inte tydligt preciserar de grundliggande
(?djupa”) parametrar som styr enskilda foretags och hushills beteende ris-
kerar dirfor att leda till allvarliga felslut och i slutindan en politik som inte
uppnér de efterstrivade méilen. Detta dr inneborden av den s kallade Lucas-
kritiken (Lucas 1976) som belénades med 1995 4r ekonomipris. Problemet
hade inte framstdtt som sirskilt allvarligt i den relativt stabila makroeko-
nomiska miljén under de forsta efterkrigsdecennierna. Det blev emellertid
akut i den mer turbulenta miljéon under 1970-talet dé t ex tidigare stabila
samband mellan inflation och arbetsléshet brot samman.

Det var uppenbart att makroteorin behévde en metodologisk omstart.
Lucas forslag till 16sning pa problemet med instabila samband var att bygga
makroekonomiska modeller baserade pa tydliga mikroeckonomiska funda-
ment och ”djupa” beteendeparametrar som kan vintas vara robusta ock-
s& vid forindringar av den grundliggande ekonomiska miljén. Detta var
emellertid littare sagt dn gjort. Uppgiften var att utveckla en kvantitativt
realistisk teori fér samtliga de viktiga makrovariablerna dir variabler som
investeringar och konsumtion skulle spegla framatblickande beslut av hus-
hall och foretag vars forvintningar om framtida priser ir rationella. Varje
sddan modell blir med nédvindighet ett mycket komplext dynamiskt och
stokastiskt system. Kydland och Prescotts bidrag var att anvisa en vig for
att konstruera och 16sa sidana mikroekonomiskt underbyggda konjunktur-
modeller.

Teorin for reala konjunkturcykler

Ett av de viktigaste inslagen i Kydland och Prescott (1982 ) var att integrera
analysen av tillvixt och konjunktur. Pristagarnas utgdngspunkt var att det
ir osannolikt att det teknologiska framétskridandet sker i jimn takt. Det ir
mer troligt att utvecklingstakten varierar 6ver tiden. Kydland och Prescott
anvinde sig av en makromodell som de hirlett fran grundliggande mikro-
ekonomiska antaganden och som utgjorde en vidareutveckling av den neo-
klassiska tillvixtmodellen.” De studerade hur modellen reagerar pa slump-
missiga variationer i den totala faktorproduktivitetens tillvixt, det vill sdga
i utvecklingen av ekonomins méjligheter att producera varor och tjinster
med en given mingd kapital och arbetskraft.?

7 Kydland och Prescotts modell var en utvidgning av den modell for optimal tillvixt som
utvecklats av Cass (1965), Koopmans (1965) och - i en stokastisk version — av Brock och Mir-
man (1972). Benimningen reala konjunkturcykler myntades av Long och Plosser (1983).

8 Kydland och Prescott aterknot dirmed till tidiga bidrag av 1969 érs pristagare Frisch (1933)
och Slutsky (1937) som visat hur reaktionsmonstren i ckonomin pa olika slumpmissiga stor-
ningar kan ge upphov till cykliska svingningar liknande konjunkturer.
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De grundliggande mekanismerna i modellen idr enkla. En émpuls i form
av en positiv produktivitetsstorning 6kar marginalprodukten f6r bade
arbetskraft och kapital. Detta leder till bide hogre 16ner och hogre kapi-
talavkastning.”? Produktivitetsstorningarna antas vara seriekorrelerade, det
vill siga efter en positiv (negativ) storning foljer i genomsnitt en annan, om
in nigot mindre, positiv (negativ) storning. Dirfor leder en produktivitets-
okning inte bara till hogre arbetsutbud (nir lonerna stiger) - och dirmed
till hogre produktion och konsumtion — utan ocksa till hégre investeringar.
Orsaken ir storningarnas seriekorrelation, vilken gor att féretagen forvin-
tar sig en hog kapitalavkastning ocksa i framtiden. De 6kade investering-
arna innebir en storre framtida kapitalstock, med foljd att produktionen da
okar yteerligare. Den senare effekten ér en s kallad propageringsmekanism:
en positiv produktivitetsstérning idag leder till 6kad produktion i mor-
gon pa grund av 6kad kapitalackumulation. Over tiden klingar sedan den
ursprungliga effekten av.

Kydland och Prescotts analys leder fram till ett antal slutsatser om hur
viktiga makroekonomiska variabler - BNP, investeringar, konsumtion och
arbetade timmar - samvarierar over tiden. Modellens kvalitativa forutsi-
gelser stimmer vil med de faktiska observationerna av konjunkturcyk-
ler: de makroekonomiska nyckelvariablerna samvarierar positivt och de
uppvisar alla betydande seriekorrelation. Likasd stimmer olika variablers
relativa variabilitet vil 6verens med verklighetens konjunkturforlopp. S&
t ex forklarar modellen varfor investeringarna varierar mycket mer dn pro-
duktionen. Det beror pé att kapitalavkastningen varierar kraftigt vid pro-
duktivitetsstérningar eftersom bade den totala faktorproduktiviteten och
sysselsittningen fluktuerar. Modellen forklarar ocksa varfér konsumtionen
varierar mycket mindre 4n BNP. Orsaken ir att hushallen vill utjimna sin
konsumtion 6ver tiden dven nir inkomsterna varierar. Hushallen sparar
dirfor storre delen av en tillfillig inkomstokning f6r att 6ka konsumtions-
mojligheterna lingre fram (consumption smoothing).

Kydland och Prescott kunde inte 16sa sin modell analytiskt. Dynamisk,
stokastisk optimering med ickelinjira mélfunktioner och bivillkor (vilket
krivs f6r hirledning av optimala konsumtions- och investeringsbeslut 6ver
tiden), i kombination med de konsistenskrav som féljer av rationella for-
vintningar, blir helt enkelt fér komplicerad for att medge analytiska 16s-
ningar. Modellen var ocksa for komplicerad for att med den tidens resurser
skattas ekonometriskt. For att gora kvantitativa utsagor utifrin modellen
valde Kydland och Prescott dirfor att “kalibrera” den. Nyckelparametrarna
dsattes virden dels s att modellens variabler fick samma lingsiktiga till-
vixttrender som i faktiska data, dels sd att virdena var forenliga med resultat

9 I resonemanget ovan har den genomsnittliga produktivitetsokningstakten for enkelhetens
skull normaliserats till noll, si en positiv produktivitetsstorning kan tolkas som en avvikelse
frin den genomsnittliga 6kningstakten. P4 samma sitt kan loneskningar tolkas som avvikel-
ser frin den genomsnittliga 16nedkningstakten (som édr densamma som den genomsnittliga
produktivitetsokningstakten).
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frain mikroekonomiska studier av enskilda individers spar- och riskbeteen-
de. Sedan anvinde pristagarna numeriska metoder for att [sa modellen.

Kydland och Prescotts betoning av utbudsstorningar stod i skarp kon-
trast till den keynesianska teorins fokusering pa efterfragestorningar. Det
vickte dirfor stort uppseende — och stimulerade till en intensiv debatt — att
de syntetiska data som genererades av pristagarnas enkla konjunkturmodell
visade sd god overensstimmelse med faktiska data: modellen kunde gene-
rera konjunkturmoénster som bade kvalitativt och kvantitativt var mycket
lika dem i USA under efterkrigstiden. En konjunkturmodell som endast
byggde pi Yojimn” tillvixt i teknologin visade sig alltsd kunna generera
signifikanta och realistiska cykler i de makroekonomiska variablerna.

Kydland och Prescotts modellansats skilde sig frin di existerande
konjunkturteori inte bara genom sitt fokus pa utbudsstérningar i stillet for
efterfrigestorningar. Den sdg ocksd konjunkturfluktuationer som mark-
nadens svar pd produktivitetsimpulser. Detta stod i skarp kontrast till den
keynesianska analysens tolkning av ligkonjunkturer som marknadsmiss-
lyckanden till foljd av koordinationsproblem.

Senare forskning om konjunkturcykler

Kydland och Prescotts arbete blev startskottet f6r ett helt nytt forsknings-
program dir man borjade bygga kvantitativa konjunkturmodeller pa lik-
nande mikroekonomiska grunder. Minga av antagandena i Kydlands och
Prescotts modell var grova forenklingar som framfér alle tjinade till ate
underlitta analysen. Det dr dirfor naturligt att den forskning som f6ljt pa
deras uppsats har studerat konsekvenserna av mer realistiska — men ocksa
analytiskt mer komplicerande — antaganden 4n i grundmodellen. Kydlands
och Prescotts modell har siledes kommit att fungera som ett slags ”bench-
mark” for senare forskning. Denna har {6ljt flera olika linjer.

En inrikening har varit att underséka om Kydland och Prescotts slutsat-
ser dr robusta for variationer i de mer ”analystekniska” grundantagandena
om ckonomins strukeur.!® I ett antal fall har man funnit endast smé effekter.
Detta giller Kydland och Prescotts specifika antaganden om funktionsformer
for preferenser och teknologi, befolkningens dlderssammansittning, homo-
genitetipreferenser (modellen antog t ex endast en typ avkonsument), anta-
let konsumtionsvaror (modellen antog endast en vara per tidsperiod) och
arbetsutbudet (modellen bortsag frin variationer i arbetskraftsdeltagandet
och studerade bara variationer i utbudet av arbetstimmar). Resultaten ir
mer kinsliga fér forindringar i antagandena om produktionsfaktorernas
rorlighet mellan olika sektorer i ekonomin och méjligheterna till substitu-
tion mellan kapital och arbetskraft. S t ex ger antaganden om storre troghe-
ter nir det giller att férindra proportionerna mellan kapital och arbetskraft
in i Kydland och Prescotts grundmodell upphov till lingsammare anpass-
ningar av sysselsittningen (se t ex Gilchrist och Williams 2000).

10 En antal éversikter av de forsta tio-tolv arens forskning i Kydland och Prescotts spar finns i
Cooley (1995). En senare versikt dr King och Rebelo (1999).
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Andra studier har forfinat méicten pd teknologistorningar. En del av
dessa bidrag (t ex Prescott 1986 och Kydland samt Prescott 1988) har anvint
mitt som bygger pa Solows metod f6r growth accounting (Solow 1957). Dessa
matt har i senare forskning vidareutvecklats och kompletterats med andra
ansatser att mita teknologitillvixt bade i aggregerad och disaggregerad
form, t exi produktionen av investeringsvaror och i IT-sektorn (se t ex Basu
och Fernald 2000 respektive Fisher 2002). Sammantagna tyder dessa ana-
lyser pa betydande kortsiktiga variationer i teknologins tillvixttake, vilket
ocksd var Kydland och Prescotts utgangspunkt.

Annan forskning har undersokt betydelsen av andra storningar 4n tek-
nologistorningar. Andra utbudsstérningar, t ex olika former av l6ne- och
kostnadsstorningar, har studerats och befunnits vara viktiga (i en del studier
viktigare dn rena teknologistérningar, se t ex Smets och Wouters 2003). Ett
annat exempel - i modeller dir ekonomin betraktas som liten och éppen
- 4r svingningar i internationellt bestimda relativpriser och realrintor
(Mendoza 1991 och Lundvik 1992 ir tidiga sddana studier).’* Modellerna
har ocksé utvidgats med reala storningar pa efterfragesidan. Ett exempel dr
variationer i statens utgifter (se t ex Christiano och Eichenbaum 1992). En
ytterligare utvidgning har varit att inféra en penningmarknad i modellen
for att studera nominella storningar, frimst variationer i utbudet av pengar
(Cooley och Hansen 1989): detta tycks inte i nigon visentlig grad férindra
modellens konjunkturegenskaper om inte ocksa olika slags trogheter infors
ianalysen (se nedan).

En forskningslinje har tagit fasta pa frinvaron av friktioner och mark-
nadsmisslyckanden i Kydland och Prescotts grundanalys. Friktioner pa
arbetsmarknaden som ger upphov till jimviktsarbetsloshet foérindrar
naturligtvis analysen av variationerna i sysselsittningen men ger i 6vrigt
sma effekter pd modellens konjunkturegenskaper (Metz 1995 samt Dan-
thine och Donaldson 1995). Andra forskare har fokuserat pa kreditmark-
nadsimperfektioner (t ex Bernanke och Gertler 1989 respektive Kiyotaki
och Moore 1997). Hypotesen att temporira likviditetsproblem for féretag
eller konsumenter kan ge betydande dynamiska effekter, och forindra de
konjunkturménster som Kydland och Prescott hirlett, ir en mycket aktuell
forskningsfriga.

Ett yteerligare forskningsspar har varit att utveckla alternativ till den
empiriska metodologi som Kydland och Prescott lanserade. For tjugo ar
sedan var ekonometrisk skattning av de icke-linjira beteendeekvationerna
ijaimvikesmodeller av Kydlands och Prescotts typ inte ett realistiskt alterna-
tiv. Sddan skattning av deras hogst forenklade grundmodell hade antagli-
gen inte heller varit sirskilt meningsfull. Efter en snabb utveckling av bide
datorkraft och ekonometriska metoder — och av konjunkturmodellerna i

Hyutvidgningar till en virldsekonomi med flera stora linder (som Backus, Kehoe och Kydland
1992) bestims virldsmarknadspriser och rintor inom ramen f6r modellen som resultat av
gemensamma eller linderspecifika teknologistorningar. Sidana modeller har anvints for att
studera internationell konjunkturspridning.
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riktning mot storre realism — har saken kommit i ett annat lige. Ekono-
metriska skattningar av beteendeekvationerna i modeller av Kydland-Pres-
cott-typ borjar nu ta fart pa allvar (se t ex Smets och Wouters 2003).

Mest intressant ir kanske utvecklingen inom ramen for sa kallade nykey-
nesianska makromodeller. Dessa ir byggda kring en kirna som i hog grad
liknar Kydland och Prescotts grundmodell. Monopolistisk konkurrens och/
eller friktioner pa arbetsmarknaden, trégrorliga priser och/eller léner samt
en penningmarknad ir emellertid ocksd centrala inslag i de nykeynesianska
modellerna (se t ex Dotsey, King och Wolman 1999). Tillsammans inne-
bir dessa antaganden att savil efterfrigestorningar som penningpolitik kan
ha betydande kortsiktiga effekter pa produktion och sysselsittning och ge
upphov till samband som piminner om de forvintningsutvidgade Phillips-
kurvor som tidigare har diskuterats (se t ex Rotemberg och Woodford 1997
samt Clarida, Gali och Gertler 2000).

Den nykeynesianska analysen ger delvis andra slutsatser in Kydland och
Prescotts grundmodell, inte minst vad giller centralbankens mojligheter
att spela en aktiv stabiliseringspolitisk roll. Men metodmassigt foljer dessa
modeller samma ansats som Kydland och Prescotts grundmodell: da ett
enskilt féretag dndrar priset pa sina produkter eller 16nen for sina anstillda,
sé sker detta i framatblickande optimeringssbeslut under rationella forvint-
ningar om de framtida priserna (16nerna) i resten av ekonomin. Detta slags
modelleranvindersigdirforavliknandelésningsmetoder som dem Kydland
och Prescott utvecklade i sin reala konjunkturmodell. Den nykeynesianska
analysen av penningpolitik och konjunkturer dr ocksa starkt influerad av
Kydland och Prescotts forskning om den makroekonomiska politikens tids-
konsistensproblem. Man kan siga att de nykeynesianska modellerna i stor
utstrickning har 6verbryggat den tidigare klyftan mellan keynesianska och
reala konjunkturmodeller.

Dagens anvindning

Sammanfattningsvis har Kydland och Prescotts bidrag till forskningen om
konjunkturcykler spelat en viktig roll for att forskjuta perspektivet frin en
tidigare ensidig betoning av efterfrigesidan. Deras analys frin 1982 gav
inget slutligt svar pa frigan om betydelsen av efterfrige- respektive utbuds-
storningar men kom att inspirera en omfattande forskning. Denna frsoker
dekomponera konjunktursvingningar i utbuds- och efterfrigestérningar,
med hjilp av mer avancerade versioner av Kydland och Prescotts modell
med s k strukturella VAR-modeller (vektorautoregressiva tidsseriemodel-
ler).12 Sidana dekomponeringar visar i regel att utbudsstérningar ir en vik-

121 VAR-modeller forklaras ett antal variabler med hjilp av tidsforskjutna virden for samma
variabler. S3 kallade strukturella VAR-modeller innehéller ett antal restriktioner som hirletts
frin teorin i syfte att identifiera olika beteendeparametrar och typer av storningar. Utbuds-
storningar brukar identifieras genom antagandet att de pé ling sikt har effekter pa savil pro-
duktion och sysselsittning som pa prisnivan, medan efterfrigestérningar identifieras genom
antagandet att de pa lang sikt endast har effekter pd prisnivin men inte pa produktion och
sysselsittning (Blanchard och Quah 1989).
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tig killa till makroekonomisk instabilitet vid sidan av efterfrigestorningar
(se t ex Blanchard och Quah 1989, Fisher 2002 samt Smets och Wouters
2003).

Kydland och Prescotts frimsta bidrag till analysen av konjunkturer ir
emellertid metodmissigt. Deras arbete har i grunden férindrat metoderna
for ate konstruera kvantitativa makromodeller. Det har blivit standard att
som Kydland och Prescott gjorde bygga upp dem frin mikrockonomiska
fundament till s kallade dynamiska stokastiska allméinna jaimvikismodeller
(DSGE-modeller). Sidana konjunkturmodeller har fitc allt storre prak-
tisk anvindning: en rad centralbanker och internationella organisationer
utvecklar och anvinder numera modeller av detta slag. Man har dirmed
kommit allt nirmare det ursprungliga malet for det nya makroekonomiska
forskningsprogrammet frin dren kring 1980, nimligen att tillhandahalla
modeller for analys av ekonomisk politik dir beteendesambanden inte bry-
ter samman vid makroekonomiska regimforindringar, dvs modeller som
ir robusta for Lucaskritiken. Detta har vidgat mojligheterna ate utvirdera
effekterna av ekonomisk politik med hjilp av grundliggande vilfirdsanalys
utifrin vedertagna mikroekonomiska principer.

3. Avslutning

Man kan se Kydland och Prescotts insatser i tva olika perspektiv. I ett inom-
vetenskapligt perspektiv har deras bidrag 6ppnat nya vigar i makroekono-
misk forskning genom att systematiskt inkorporera rationella férvintning-
ar och mikroekonomiska grunder i analysen pa sitt som man tidigare inte
forstod arr man borde gora eller ocksa inte forstod hur man skulle gora.

I ett utomvetenskapligt perspektiv har Kydland och Prescotts arbeten
i hog grad hjilpt oss att bittre forstd de senaste decenniernas makroeko-
nomiska problem. Bidragen har gett en gemensam forklaring till vad som
tidigare setts som separata ekonomisk-politiska misslyckanden och fatt oss
att forstd betydelsen av politikens institutionella ramverk. De har ocksi
gjort det mojligt att pa ett mer robust sitt dn tidigare analysera alternativa
uppliggningar av den ekonomiska politiken och att dra direkta normativa
slutsatser om hur olika ekonomisk-politiska mal bast kan uppnas.

Kydland och Prescotts prisbelonta insatser har alltsd inte bara fort veten-
skapen framat. De har ocksa haft omedelbar praktisk relevans.
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