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Nobelsverdlaunin i hagfraedi arid 2006:
Framlag Edmunds S. Phelps til pjodhagfraedi

Grein af vef Nobelsstofnunarinnar i pydingu bPérarins G. Péturssonar

Agrip: Full atvinna, stodugt verdlag og hagvoxtur eru medal mikilveegustu markmida hagstjornar. Pessi
markmid purfa hins vegar ekki alltaf ad fara saman. Hvernig 4 ad vega saman markmid um laga verdbolgu
og litid atvinnuleysi? Hvernig 4 ad vega saman velferd nuverandi kynsloda og velferd framtidarkynsloda?
Edmund S. Phelps hefur aukid skilning okkar a badum pessum vidfangsefnum. Eins og hann hefur lagt
aherslu & er pad ekki einungis akvoroun sparnadar og fjarfestingar sem akvardar hagsaeld mismunandi
kynsléda heldur skiptir samspil verdbolgu og atvinnuleysis ekki sidur mali. [ pessari grein er fjallad um
rannsoknir Phelps og pau grundvallarahrif sem paer hafa haft 4 hagfraedi og hagstjorn.

1. Inngangur

Samband verdbolgu og atvinnuleysis og sam-
anburdur 4 milli velferdar niverandi og framtio-
arkynsloda eru medal grundvallarvidfangsefna
hagfradirannsokna og hafa veruleg ahrif 4 hag-
stjorn. Vidfangsefnid er i badum tilfellum saman-
burdur & mismunandi markmidum. Hvernig & ad
haga hagstjorn vid valid & milli markmidsins um
laga verdbodlgu og litils atvinnuleysis? Hvernig a
pjoofélag ad velja a milli neyslu i dag og neyslu
i framtidinni, p.e. hversu mikill parf sparnadur ad
vera til pess ad unnt sé ad auka framtidarneyslu?
Framlag Edmunds S. Phelps til rannsdkna a pess-
um vidfangsefnum skiptir skdpum, og par hefur
st innsyn hans ad samspil verdbodlgu og atvinnu-
leysis veeri fyrst og fremst timatengt viofangsefni
haft einna mest ahrif.

Phelps benti 4 ad nuverandi verdbolgustig
ree0st ekki eingdngu af atvinnuleysi heldur einn-
ig af verdbolguvantingum. Astedan er su ad laun
og verdlag eru eingdngu adlogud 60ru hverju.
Loks pegar slik adlogun & sér stad parf hin pvi
a0 taka mid af mati & framtidarverdbolguhorfum.
bvi haerri sem vanst er ad verdbolgan verdi, pvi
harra atvinnuleysisstig parf til ad na akvednu
verdbolgustigi. Phelps setti fram svokallada vant-
ingabatta Phillips-karfu. Su timatengda syn sem

felst 1 pessu gefur til kynna ad verobolguvanting-
ar lidandi stundar hafi ahrif & samspil verdbolgu
og atvinnuleysis i framtidinni. Heerri verdbolga i
dag leidir yfirleitt til heerri verdbolguventinga i
framtidinni og pvi erfidara verdur ad na markmio-
um hagstjornar.

Framlag Phelps fra sidari hluta sjéunda ara-
tugar sidustu aldar fram & fyrri hluta pess attunda
breytti i grundvallaratridum syn hagfraedinga a
samspil verdbdlgu og atvinnuleysis. Hin nyja
syn gerdi pad kleift ad skilja betur undirliggjandi
orsakir aukinnar verdbolgu og atvinnuleysis & att-
unda aratugnum. Medal lykilnidurstadna Phelps
var ad ekki sé hagt ad nota eftirspurnarstjérnun i
gegnum peningamalastefnuna eda opinber fjarmal
til a0 hafa ahrif 4 langtimaatvinnuleysi. Rannsokn-
ir Phelps gafu pvi til kynna ad eftirspurnarstjornun
vaeru veruleg takmork sett. Pessi nidurstada er nlt
almennt vidtekin medal hagfraedinga og hagstjorn-
enda og hefur ordid til pess ad hagstjorn er hagad
med allt 60rum haetti i dag en fyrir fjorutiu arum.

Nutimafraedikenningar um fjarmunamyndun
og hagvoxt eiga retur sinar ad rekja til hins svo-
kallada Solows-Swans-likans fra midjum sjotta
dratug sidustu aldar. betta likan synir hvernig
samspil fjarmunamyndunar og tekniframfara
drifur afram voxt i framleidslu og neyslu. Lik-
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anid gaf hins vegar enga leidsdgn um hvert veeri
heppilegt stig fjarfestingar i fastafjarmunum og
i rannsokna- og préunarstarfsemi. I rannsoknum
sinum 4 sjounda aratugnum einblindi Phelps a
timatengda eiginleika sparnadar. Hann syndi fram
4 a0 hagkvemasta stig fjarmunamyndunar, ad
pvi gefnu ad mismunandi kynslddir neytenda séu
medhondladar eins, gefur einfalda pumalputta-
reglu fyrir sparnad til langs tima: stig pjéohags-
legs sparnadar @tti ad vera pad sama og hlutfall
fljarmagns 1 pjddartekjum. Hann skodadi undir
hvaoa skilyroum allar kynslodir geetu hagnast af
breytingum & sparnadarstiginu. Rannsoknir hans a
hlutverki mannauds fyrir almenna hagvaxtarproun
syndu hvernig vel menntad og pjalfad vinnuafl er
betur undir pad buiid ad tileinka sér nyja taekni sem
leioir til pess ad hagvoxtur er pvi meiri sem mann-
audur er meiri — nidurstada sem sidar hefur verio
stadfest 1 tolfreedilegum rannsoknum.

2. Rannsoknir Phelps 4 verdbolgu

og atvinnuleysi

A eftirstridsarunum voru ahrif keynesiskrar hag-
fraedi radandi innan pjoohagfraedinnar. Samkvamt
hinni keynesisku hagfreedi var engin motsdgn a
milli fullrar atvinnu og verdstodugleika. Svo lengi
sem vinnuaflid var ekki fullnytt var talid ad ekki
pyrfti ad ottast aukna verdbolgu i kjolfar aukinnar
eftirspurnar sem framko6llud veri med slakara ao-
haldi i peningamalum eda auknum utgj6ldum hins
opinbera. Samkvamt pessari syn virtist vidfangs-
efni hagstjornar akaflega einfalt: neegilegt veeri
a0 tryggja sem mesta eftirspurn til ad koma i veg
fyrir vannytingu vinnuafls en p6 ekki svo mikla ad
pad leiddi til umframeftirspurnar eftir vinnuafli og
par med verdbolgu.

Neikveatt samband verdbolgu og atvinnuleysis,
sem Phillips-kurfan (Phillips, 1958) gaf til kynna,
leiddi til frekari endurskodunar & hinu hefdbundna
keynesiska likani af hagkerfinu. Phillips-kurfan
gaf til kynna ad i raun veeri hagt ad velja 4 milli
verdbolgu og atvinnuleysis. Pott enn veri hugs-
anlegt ad auka atvinnu varanlega med eftirspurnar-
stjornun, myndi pad kosta aukna verdbolgu. Su
aukning veeri hins vegar eingdngu stokk i eitt
skipti fyrir 61l fra einu jafnvaegisstigi verdbolgu
til annars. Phillips-karfan virtist pvi gefa hags-

tjornendum eins konar val & milli verdbdlgu og
atvinnuleysis i takti vid mat peirra & mikilveegi
pessara tveggja markmida hagstjornarinnar.

Pessari nidurstodu fylgdu ymis vandamal. {
fyrsta lagi vantadi truverdugan rekstrarhagfraedi-
legan grundvoll fjolmargra hagreenna sambanda
hins keynesiska likans. Pannig endurspegladi
Phillips-kurfan i raun eingdngu t6lfraedilega fylgni
med fremur veikan fraedilegan grunn. Hin almenna
talkun, fyrst sett fram af Lipsey (1960), var ad
atvinnuleysi matti hugsa sem melikvarda 4 um-
frameftirspurn eftir vinnu pannig ad Phillips-kurf-
una metti i raun hugsa sem lysingu 4 pvi hvernig
verdlag (eda laun) bregdast yfir tima vid 6jafn-
vaegi milli eftirspurnar og frambods & vinnumark-
a0i. Annad vandamal folst i peirri skodun ad haegt
veeri ad na varanlegri aukningu i atvinnu med
pvi ad velja heerra verdbdlgustig. Pessi hugmynd
gekk pvert & pa hefobundnu nidurstodu hagfraed-
innar ad til langs tima vari préun raunhagkerfisins
akvoroud af raunsterdum en ekki nafnsteeroum.
bridja vandamalid var a0 algerlega skorti fraedi-
kenningu sem skyrdi akvordun atvinnuleysis vid
,fulla atvinnu®, p.e. pess sem oft er kallad ,,leitar-
atvinnuleysi“ (e. frictional unemployment). Pott
pad veari almennt talid ad med fullri atvinnu vaeri
ekki bokstaflega att vid ad atvinnuleysishlutfall-
10 veeri null, skorti freedikenningar sem utlistudu
hverjir vaeru akvordunarpeettir leitaratvinnuleysis.

Markmid rannsokna Phelps fra lokum sjéounda
aratugarins var ad endurbata ofangreindar kenn-
ingar um akvordun verdbolgu og atvinnuleysis
med pvi ad skilgreina betur launa- og verdlagsakv-
ardanir fyrirtaekja. Hann lagoi dherslu 4 vaentingar
i greiningu sinni og pa sérstaklega 4 ad greina a
milli mismunandi ahrifa vaentrar og 6fyrirsédrar
verobolgu. Endurbatur hans & Phillips-kurfunni
eru nu pekktar sem ventingabetta Phillips-kurf-
an. Olikt fyrri rannsoknum, eins og Lipsey (1960),
lagdi Phelps adherslu 4 ad pad veri mismunur
raunverulegrar og vantrar verobolgu, en ekki vero-
boélgan 1 sjalfu sér, sem tengd veeri atvinnuleysis-
stiginu.

Greining Phelps var 4 skjon vid pa skodun ad
haegt veeri ad framkalla aukna atvinnu med vero-
bolguhvetjandi eftirspurnarstjornun. Rannséknir
hans gafu einmitt til kynna ad pad veri ekkert
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langtimaval 4 milli verdbolgu og atvinnuleysis
par sem vaent verdbolga hlyti ad vera su sama og
raunveruleg verdbolga til langs tima. Tilgata hans
um ad Phillips-karfan veri i raun ekki nidurhall-
andi til langs tima heldur 160rétt vid jafnveegisstig
atvinnuleysis er ein dhrifamesta nidurstada pjoo-
hagfraedinnar 4 sidustu fimmtiu arum.! Nuatima
sedlabankar taka yfirleitt akvordun um styrivexti
sina 4 grundvelli mats & jafnvaegisatvinnuleysi.?
[ pessu samhengi var Phelps fyrstur til ad leggja
fram greiningu 4 akvordunarpattum jafnveegis-
atvinnuleysis.

Mikilvaegasta framlag Phelps til rannsdkna a
samspili verobolgu og atvinnuleysis samanstendur
afpremur greinum (Phelps, 1967, 1968a0g 1970b).
Greinin fra 1970 er endurbaetur 4 peirri fra 1968 og
birtist i freegri bok, Microeconomic Foundations of
Employment and Inflation Theory, sem yfirleitt er
ko11ud Phelps-bokin (1970a). T greininni fra 1967
skodar Phelps hvernig hagkvemustu eftirspurn-
arstjornun er hattad pegar ekkert langtimaval er
4 milli verdbolgu og atvinnuleysis. I greinunum
fra 1968 og 1970 skodar hann akvoroun launa og
jafnvaegisatvinnuleysis par sem markadir eru ekki
fullkomlega skilvirkir. Samanlagt innihalda pessar
prjar rannsoknir kjarna hinnar nyju synar sem folst
i rannsoknarframlagi Phelps.

2.1. Phillips-karfan og vidureignin

vid verobolgu

Hvernig & stjorn peningamala (eda opinberra fjar-
mala) ad vera hattad pegar til stadar er val milli
verdbolgu og atvinnuleysis til skamms tima en
ekki til langs tima? Phelps (1967) tok sem gefid
hid undirliggjandi samspil verdbolgu og atvinnu-
leysis sem hann hafdi synt fram 4 i Phelps (1968a).
Hér notadi hann i fyrsta sinn hugtakid ,,veent vero-
bolga“ i samhengi vid Phillips-kurfuna og tr vard
vantingabatta Phillips-karfan:

1. Phillips-kurfan er yfirleitt synd med verdbolgu a 160rétta
asnum og atvinnuleysi 4 peim larétta.

2. Eins og Phelps (1968a) bendir & h6fou eldri rannsoknir,
eins og Lerner (1949), einnig gefio til kynna ad fullkom-
lega fyrirsjaanleg verdbolga hafi engin ahrif 4 raunsteerdir.
bessar rannsoknir voru hins vegar ekki grundvalladar 4 vel
skilgreindum hagfreedilikonum af préun atvinnuleysis og
launa.

™= fw) + 7,

par sem 7 er raunveruleg verdbodlga, 7° er vant
verdbolga og f{.) er neikveett fall af atvinnuleys-
isstiginu, u.> Samkvemt j6fnunni redst raun-
veruleg verdbolga af baedi atvinnuleysisstiginu
og ventri verdbdlgu. Einnar présentu aukning
vaentrar verdbolgu leidir til samsvarandi haekkunar
raunverulegrar verdbdlgu ad gefnu atvinnuleysi.
Jafnveegisatvinnuleysisstigid, ", feest pvi par sem
verdbolguvantingar eru jafnar raunverulegri vero-
bolgu, p.e. par sem f{u") = 0. Ef vantingar radast
af nylegri proun raunverulegrar verdbolgu — svo-
kalladar adlogunarvaentingar — faest ad verdbdlga
fer vaxandi svo lengi sem u < u" og minnkandi
ef u > u".* Pessi nidurstada er oft kollud ,,hroo-
unarkenningin®. Pad atvinnuleysisstig sem leidir
ekki til slikrar verobolgupréunar er almennt kallad
NAIRU (e. the Non-Accelerating Inflation Rate of
Unemployment) og er oft einnig kallad jafnvaegis-
atvinnuleysisstigio.

Framsetning Phelps & Phillips-karfunni gefur
til kynna ad hlutverk eftirspurnarstjornunar sé
ekki lengur ad leysa pad 6timabundna (e. static)
vidfangsefni ad finna pa samsetningu verdbolgu
og atvinnuleysis sem best pykir 4 hverjum tima.
Fremur sé vidfangsefni hagstjornarinnar kvikt
(e. dynamic) og feli i sér ad finna pjoofélagslega
hagkvema ferla fyrir verobolgu og atvinnuleysi
yfir tima. Til ad skilgreina vidfangsefnid kynnir
Phelps til sogunnar pjoofélagslegt nytjafall sem
reedst af afvaxtadri summu samtimanytjafalla, par
sem nytjafallid 4 hverjum tima radst af neyslu og
fritima. Til ad leysa petta vidfangsefni purfa hags-
tjornendur ad atta sig 4 pvi ad laegra atvinnuleysi
og heerri verobolga i dag mun yta vaentri verdbolgu
upp a4 vid. betta felur i sér tilfaerslu 4 kostnadi milli

3. Phelps einblindi reyndar & atvinnustigid fremur en atvinnu-
leysisstigid en atvinna er einfaldlega spegilmynd atvinnu-
leysis ef vinnuaflinu er haldid fostu.

4. Kenninguna um adldogunarvantingar ma rita 4 almennan
hatt sem dmt®/df = M7 — 7°), par sem A > 0. Samkvamt
pessu eru verdbolguvaentingar adlagadar i takt vid fravik
vaentinga fra raunverulegri verdbolgu. Sé pessi jafna
tekin saman med jofnunni i megintextanum, ma sja ad
dn®/dt = dm/dt = M(u), sé atvinnuleysisstiginu haldid
fostu, sem gefur dm/ds > 0.
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kynsloda par sem samspilid a milli verdbolgu og
atvinnuleysis 1 framtidinni verdur Ohagstedara
en ella. [ likani Phelps leitar atvinnuleysi i 4tt ad
jafnvaegi par sem raunveruleg verdbodlga er jofn
vaentri verobolgu og atvinnuleysi i jafnvagisgildi
sitt. Himdrkunarvandamalid akvardar einnig pad
verdbolgustig sem hagstjornendur kjosa ijafnvagi.
bréun verdbolgu i attina ad pvi jafnvaegi raedst hins
vegar m.a. af veentri verdbodlgu. Ef vaent verobdlga
er haerri en verdbolgumarkmid stjornvalda er hag-
kveemast ad fara i gegnum timabil timabundins
atvinnuleysis til ad na verdbolgu nidur.

bessi kvika nalgun ad stjorn peningamala er
almennt vidtekin i dag. Nutimarannsoknir & stjorn
peningamala og raunveruleg akvordun peninga-
stefnunnar i sedlabonkum i dag einblina 4 petta
kvika val & milli skammtimabreytinga i efna-
hagsumsvifum og getu peirra til ad halda nidri
verdbolgu og atvinnuleysi i framtidinni. Hinn
freedilega grundvoll fyrir stjorn peningamala sem
byggist 4 formlegu verobolgumarkmidi, sem fjoldi
sedlabanka hefur tekid upp sidan snemma 4 tiunda
aratug sidustu aldar, ma pvi i meginatridum rekja
til rannsoknar Phelps fra 1967.°

Sidari tima rannsoknir & stjorn peningamala
hafa horfio frd forsendu Phelps um adlégunar-
vaentingar. Byggt 4 rannséknum Muths (1961)
og Lucasar (1972, 1973; Nobelsverdlaunahafa
arid 1995) er venjan nt ad gera rad fyrir ad vaent-
ingar s¢ hagsynar (e. rational) i peirri merkingu
a0 peer eru framsynar og ad medaltali réttar. Tol-
freedirannsoknir gefa hins vegar til kynna ad
verdbolguvantingar séu ad hluta aftursynar (e.
backward looking) og pvi hefur innsai Phelps um
a0 verdbolguferillinn sé tregbreytanlegur haldid
gildi sinu. Nylegar rannsoknir hafa einnig reynt ad
skyra af hverju verobolguvantingar Ur fortidinni
geti haft vidvarandi ahrif & ntiverandi verdbolgu-
stig.® Sumar pessara rannsokna ma rekja beint til

5. Sja t.d. yfirlitsgreinar Claridas, Galis og Gertlers (1999)
eda Woodfords (2003a) um nutimakenningar um stjorn
peningamala. I Phelps (1978b) uppfarir hann skodanir
sinar 4 vandamalum i vidureigninni vid verdbolgu.

6. Dbar ma t.d. nefha Sargent (1999), Evans og Honkapohja
(2001), Mankiw og Reis (2003), Woodford (2003b) og
Orphanides og Williams (2005).

gagnryni Phelps sjalfs & hugmyndinni um hagsyn-
isventingar. Fullkomlega hagsynar vantingar
virdast ekki traverdugar pegar haft er i huga ad
einstaklingar purfa ekki eingdngu ad mynda vant-
ingar um almennar pjéohagsstaerdir heldur einnig
a0 mynda sér skodun & ventingum annarra ein-
staklinga 4 peirra eigin ventingum og svo fram-
vegis ut 1 hid 6endanlega (Phelps, 1983, Frydman
og Phelps, 1983).

2.2. Rekstrarhagfredilegur grundvollur
akvordunar launa og verdlags
Phelps (1968a, 1970b) préadi likan af akvoroun
launa i itarlegu likani af hegdun einstaka launpega.
Storf og eiginleikar launpega eru mismunandi og
upplysingar & markadi eru 6fullkomnar. Markadir
eru byggdir upp af fjolda litilla, sjalfstett akvard-
andi eininga en pad er enginn ,,walrasiskur upp-
bodshaldari® sem 4 hverju augnabliki finnur pau
laun (og verd) sem hreinsar alla markadi (sbr.
hefobundna myndlikingu eldri heildarjafnvaeg-
isrannsokna). Pess i stad eru laun akvordud af
vinnuveitendum { gegnum timabundid markads-
vald sitt. Hversu oft launpegar og vinnuveitendur
na saman radst af fjolda atvinnulausra sem leita
a0 vinnu og fjolda lausra starfa i bodi. Rannsoknir
Phelps a pessu svidi eru pvi undanfari rannsokna
i vinnumarkadshagfraeedi sem hafa einblint & leit-
arkostnad (e. search cost) sem skyringu 4 atvinnu-
leysi (par sem sérstaklega ma geta framlaga Peter
Diamonds, Dale Mortensens og Christopher Piss-
arides).’

[ likani Phelps telur hvert fyrirtaki sig geta rad-
10 fleira folk og dregid ur fj6lda peirra sem hatta
med pvi ad hekka launagreidslur sinar i hlutfalli
vid pad sem buist er vid ad onnur fyrirteki borgi
a0 medaltali. Hvert fyrirtaeki reynir pvi ad akvarda
pessi hlutfallslegu laun pannig ad pau fari annars
vegar hakkandi med vilja fyrirtekisins til ad rdda
nytt folk umfram pann fjolda sem haettir i vinnu
og leitar annad og hins vegar laekkandi med niver-
andi atvinnuleysisstigi. Ut fra pessum forsendum
tekst Phelps ad leida ut jafnveegisatvinnuleysi par

7. Sja t.d. Diamond (1984), Mortensen (1982a, b), Morten-
sen og Pissarides (1994) og Pissarides (2000).
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sem medalfyrirteekid hackkar launatilbod sitt i takti
vid vaenta haekkun medallauna & markadi.

[ grein Phelps (1968a) er ad finna nokkrar nyj-
ungar. [ fyrsta skipti er byggt a vel skilgreindum
rekstrarhagfraedilegum grunni vid lysingu & sam-
spili markada og akvordun launa og verdlags i
hefobundinni pjéohagfraedilegri rannsokn. Pott
petta kunni ad pykja sjalfsagt i dag, var svo ekki a
pessum tima. bvert 4 moéti voru hefdbundin pjéo-
hagfredileg sambond jafnan byggd 4 almennri ut-
gafu tolfreedilegra metinna sambanda en ekki 4 vel
igrundadriutleidslu ut fra hegdun einstakra eininga
hagkerfisins. I rannsokn Phelps akvordudu hvorki
frambod né eftirspurn jafnvagisatvinnustigio.
bess i stada akvardadist pad af samtima samspili
lausra starfa i bodi og atvinnulauss vinnuafls i leit
ag starfi.

A svipudum tima og Phelps kynnti nidurstodur
sinar um jafnvaegisatvinnuleysi kom fram velkunn
gagnryni Milton Friedmans (Nobelsverdlaunahafa
1976) a Phillips-karfuna (Friedman, 1968). Eins og
Phelps lagdi Friedman dherslu 4 mikilvagi vero-
bélguvantinga vid akvordun samspils verdbolgu
og atvinnuleysis. Friedman var sému skodunar og
Phelps ad ekki vaeri hagt ad draga varanlega ur at-
vinnuleysi med pensluvaldandi eftirspurnarstjorn-
un og ad til stadar veri jafnveegisatvinnuleysi sem
veeri akvardad af raunsterdoum hagkerfisins og
kalladi Friedman petta atvinnuleysisstig hid ,,natt-
urulega atvinnuleysi‘.

Olikt Phelps byggdi Friedman nidurstodur
sinar ekki 4 formlegu likani. Pad var pvi 6ljost
hvort hina veantingabyggdu Phillips-kurfu atti
a0 hugsa sem lysingu 4 adlogun verdlags vio ad-
steedur par sem ojafnvagi veeri milli frambods og
eftirspurnar (eins og i greiningu Phelps) eda sem
lysingu & heildarframbodi &4 samkeppnismarkadi
fyrir vinnuafl par sem fullkomlega sveigjanleg
laun tryggja avallt jafnvaegi 4 vinnumarkadi. Ut
fra seinni kostinum eru pad fravik raunverulegrar
fra veentri verdbdlgu sem akvarda atvinnuleys-
isstigid en i rannsokn Phelps er orsakasambandi i
hina attina. Hugmyndin er pvi st ad mat launpega
og atvinnurekenda 4 verdbolgu sé mismunandi.
Aukin verdbolga verdur til pess ad atvinnurek-
endur bjoda herri nafnlaun. Hafi launpegar ekki
$€0 pessa hakkun fyrir telja peir hana einnig end-

urspegla haekkun raunlauna sem verdur til pess ad
vinnuframbod peirra eykst (par sem vinnufram-
boo er talid radast af veentum raunlaunum fremur
en raunlaunum hvers tima). betta verdur til pess
a0 raunlaun lakka (sem er sa launakostnadur
sem skiptir mali vid akvordun fyrirtaekising um
vinnuaflseftirspurn sina) en pad leidir til aukinnar
atvinnu og framleidslu.® Pessi nalgun Phelps hef-
ur liklega haft meiri ahrif 4 seinni tima rannsokn-
ir, ekki sist vegna betur skilgreinds rekstrarhag-
freedilegs grundvallar, eins og sjd ma t.d. & hinni
nykeynesisku nalgun 4 greiningu 4 verdbodlgu og
framkveemd peningastefnu.

Annad meiri hattar framlag Phelps var itarleg
framsetning 4 akvordunarpattum jafnveegisat-
vinnuleysis 4 6fullkomnum vinnumarkadi par sem
launpegar leita ad vinnu og fyrirteki akvarda
launakjor. Phelps (1968a) er einnig fyrsta nalg-
unin & jafnveegisatvinnuleysi sem pad atvinnu-
leysi sem samrymist ventingatengdu jafnvagi.
bao er einnig fyrsta formlega likanid af svokoll-
udum afkastalaunum (e. efficiency wages) i pj6o-
hagfredilegu samhengi. Hugmyndin 4 bak vid
afkastalaun er ad pad geti verid hagkvaemt fyrir
atvinnurekendur ad bjoda laun heerri en pau laun
sem duga til ad hreinsa markadinn par sem heerri
laun baeta vinnuandann og draga Ur kostnadar-
samri starfsmannaveltu og bata medalgaedi pess
héps sem sakir um vinnu hja peim. Phelps ein-
blindi 4 samband hlutfallslegra launa hvers fyrir-
teekis og starfsmannaveltu en s nalgun var sidar
proud afram af Salop (1979), sem og Phelps sidar,
sbr. Phelps (1994).°

[ rannsokn sinni fra 1968 veltir Phelps einn-
ig upp peim moguleika ad Phillips-kurfan geti
verid nidurhallandi til langs tima vid mjog laga
verdbolgu, pott hin sé 160rétt sé verdbolga heerri.
Skyring hans var su ad vio slikar adstedur muni

8. Dbetta er tulkun Friedmans sjalfs & eigin greiningu, eins
og sja ma greinilega 4 Nobelsfyrirlestri hans, Friedman
(1977).

9. Phelps hefur oft lyst nalgun sinni sem greiningu a ,,hvata-
launum® (e. incentive wages) fremur en afkastalaunum.
Best pekkta rannsoknin a afkastalaunum er liklega Shapiro
og Stiglitz (1984) en peir einblindu 4 pad hvernig fyrirtaeki
akvarda laun til ad hvetja starfsmenn til ad standa sig vel i
starfi. Sja einnig Layard, Nickell og Jackman (1991).
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minni haekkun ventra launa ekki fara saman viod
samsvarandi minni heekkun raunverulegra launa.
Astaedan er st ad slik laekkun myndi leida til laekk-
unar nafnlauna hja sumum fyrirteekjum (peim sem
eftirspurnarskellurinn hittir fyrir hvad verst) en
slikar laekkanir eru liklegar til a0 maeta hardri and-
stodu launpega. bessi hugmynd Phelps er pvi fyr-
irrennari sidari tima rannsokna Akerlofs, Dickens
og Perrys (1996) sem finna tolfredilegan studn-
ing fyrir nidurhallandi Phillips-karfu undir 1-2%
verdbolgu.

Annad mikilveegt framlag Phelps til hag-
freedinnar eru rannsoknir hans 4 verdmyndun i
samstarfi vido Sidney Winter (Phelps og Winter,
1970). beir proudu likan, sem sidan hefur verid
kallad Phelps-Winter-likanid par sem peir reyna
a0 skyra af hverju verd parf ekki ad endurspegla
skammtimasveiflur i jadarkostnadi. Pratt fyrir ad
fyrirteeki framleidi einsleitar vorur geta pau nad
timabundnum einokunardhrifum ef upplysingar
neytenda um dreifingu verds medal framleidenda
eru 6fullkomnar. Fyrirteeki getur pvi hakkad verd
sitt til skamms tima an pess ad tapa vidskiptum,
pratt fyrir ad pad hafi ekkert markadsvald til lengri
tima (par sem harra verd en hja samkeppnisad-
ilum mun ad lokum leida til pess ad fyrirtaekio
tapar 6llum vidskiptum). Fyrirtaeki bera pvi sam-
an annars vegar skammtimadvinning pess ad
geta hakkad verd og aukid hagnad timabundid
og hins vegar langtimamissi markadshlutdeildar
og hagnadar. Hagkvaemasta verdio leitar i att ad
jafnvaegisverdi sem er herra en jadarkostnadur
(par sem hvert fyrirteeki kys ad nyta sér ad ein-
hverju leyti skammtimaeinokunarvald sitt) en po
leegra en einokunarverdid (par sem pad myndi
eyda framtidarmarkadshlutdeild fyrirtaekisins).
Medal dhugaverdra eiginleika likansins er ad pad
getur framkallad jakvada fylgni milli raunfram-
leioslulauna (nafnlauna yfir framleidsluverd) og
framleidslu yfir hagsveifluna, jafnvel pott fram-
leidsluverd laekki i hlutfalli vid nafnlaun.’® | dag

10. Skyringin er su ad verdalagning fyrirtaekisins getur
leekkad 1 uppsveiflu. S¢é alagningarhlutfallid fast (eda = 0
eins og vid fullkomna samkeppni) mun aukin framleidsla
hins vegar fara saman vid lakkandi raunframleidslulaun.
Astzedan er st ad aukin framleidsla (og atvinna) fer saman

er algengt 1 pjodhagfreedirannsoknum ad gera rad
fyrir pvi ad verdalagning fyrirteekja geti breyst
yfir hagsveifluna. Ma par nefna rannsoknir eins
og t.d. Stiglitz (1984) og Rotemberg og Woodford
(1999).

2.3. Frekari rannsoknir a verdbolgu

og atvinnuleysi

Afleidingar ofullkominnar samkeppni urdu mio-
depill hinnar ,,nyklassisku“ rannséknaraeetlunar
sem Robert Lucas kom af stad i byrjun attunda
aratugar sidustu aldar (Lucas, 1972, 1973 og
1976). { rannsokn sinni arid 1972 skodadi Lucas
hvernig 6fyrirsédar adgerdir i peningamalum geta
orsakad hagsveiflur i svokoélludu ,,eyjalikani* sem
Phelps hafdi upphaflega notad ario 1969 en baetti
vid hagsynisvaentingum i stad adlogunarvantinga
i greiningu Phelps.!! 1 1jos kemur ad nidurstada
Phelps um ad 6fyrirsédar adgerdir i peningamal-
um geti haft timabundin raunahrif pott 61l nafn-
verd séu sveigjanleg stendur obreytt pott gert sé
rad fyrir hagsynisventingum. Meginnidurstada
pessara rannsoékna var ad kerfisbundin og fyr-
irs€d peningastefna hefdi engin raunahrif par sem
upplysingarnar veeru pegar komnar inn i veenting-
ar einstaklinga og yllu pvi verdbreytingum sem
gerdu ahrif adgerdanna ad engu. Einir megintals-
menn pessarar nidurstodu voru Sargent og Wallace
(1975) sem héldu pvi fram ad ekki veri hegt ad
nota peningastefnureglur til ad jatna hagsveiflur.
bad eina sem hefoi ahrif 4 atvinnu og framleidslu
vaeru mistok sedlabankans eda 6vantar breytingar
hans & peningastefnureglu sinni.

Geta peningastefnunnar til ad jafna hagsveiflur
var einnig til umraedu i dhrifarikri rannsdkn Phelps
og eins nemanda hans, John Taylors (Phelps og
Taylor, 1977). Markmid peirra var ad rannsaka
hvort hagt vaeri ad nota peningastefnuna til ad

vid laekkandi jadarafkoést vinnuafls en pad leidir til hakk-
unar jadarkostnadar. Verd mun pvi haekka i hlutfalli vid
laun sé alagningarhlutfallid fast.

11. 1 eyjalikani Phelps er hugmyndin st ad hvert hagkerfi
s¢ byggt upp af safni eyja og ad upplysingafledi milli
eyjanna s¢ kostnadarsamt. Til a0 komast ad pvi hvada laun
standa til boda 4 nagrannaeyju parf launpeginn ad leggja a
sig dagsferd og fornar pvi vinnudegi og peim launatekjum
sem honum fylgja.
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jafna hagsveiflur veeru laun og verd litillega treg-
breytanleg i hinu hefobundna nyklassiska likani
med hagsynisventingum.'? Lykilforsenda peirra
var ad hagt veri ad breyta peningastefnunni oftar
en launum og verdi sem gerir pad ad verkum ad
sedlabankar vinna hverju sinni 0t frd staerra upp-
lysingamengi en peir sem akvarda laun og verd.
betta virdist traverdug lysing 4 raunveruleikanum
par sem launasamningar eru oft gerdir til nokkud
langs tima. [ sliku umhverfi getur eftirspurnarskell-
ur orsakad langvarandi kreppu jafnvel i likani med
hagsynisvaentingar. Mikilveg nidurstada peirra
var ad jafnvel pott kerfisbundin peningastefna
gaeti ekki haft ahrif 4 medalsterd framleidslu-
spennunnar geeti hun haft ahrif & sveiflur i spenn-
unni og i verdbolgu. Pessi hugmynd um val 4 milli
hagsveifina og sveiflna { verobolgu er grundvall-
aratrioi i nitimaumraedu um stjorn peningamala
par sem einstaklingar eru framsynir. Rannsokn
Phelps og Taylors er st fyrsta par sem petta sam-
spil er skodad i likani med hagsynisventingum.

Meodal annarra framlaga Phelps ma nefna rann-
sokn 4 afleidingum oOsamstilltra kjarasamninga,
p.e. par sem launasamningar eru ekki allir gerdir
samtimis (Phelps, 1970b). Phelps (1978a) syndi
a0 oOsamstilltir kjarasamningar geetu aukid raun-
ahrif peningastefnunnar verulega. Taylor (1979)
utferdi petta nanar i likani af akvordun launa og
verds i likani med hagsynisventingum. Annar
nemandi Phelps, Guillermo Calvo, kynnti til sog-
unnar likan af tregbreytanlegum verdum i um-
hverfi par sem gomul verd hverfa smam saman en
pad audveldadi mjog utleidslu og greiningu 4 slik-
um likdnum (Calvo, 1983). Pessi leid til ad byggja
upp likan af tregbreytanlegu verdi er ni meginstod
nykeynesiskra likana.

[ kjolfar bokar Phelps fra 1970 kom 6nnur bok,
Inflation Policy and Unemployment Theory, par
sem fjallad er nanar um ramma peningastefnunnar
(Phelps, 1972a). Hid metnadarfulla markmid var
a0 rannsaka eiginleika hagkvemasta fyrirkomu-

12. Stanley Fischer (1977) skodadi einnig ahrif peningastefnu
i likani med hagsynisveentingum. Hugmynd hans var hins
vegar byggd a kjarasamningum sem skarast i tima sem
leida til tregbreytanlegra nafnlauna.

lag stjornar peningamala & grundvelli kvikrar
kostnadar- og abatagreiningar. Pessi bok vard ad
einhverju leyti til pess fallin ad auka hrodur fyrri
rannsokna Phelps & ventingabettu Phillips-kurf-
unni en hagstjornarleerddomur hennar var einnig
gagnlegur. Medal varanlegra ahrifa sem pessi bok
hefur haft er hugmyndin um ,,heldni* (e. hysteres-
is)iatvinnuleysi, p.e. ad aukning i atvinnuleysi geti
a0 hluta til ordid vidvarandi par sem hluti peirra
launpega sem missi vinnu tapi jafnframt kunnattu
og heefni. Med hlidsteedum haetti geeti timabund-
in aukning i atvinnu leitt til varanlegrar laekkunar
jafnvaegisatvinnuleysis par sem atvinnuaukningin
hefoi jakveed ahrif 4 gaedi vinnuaflsins. Pessi hug-
mynd Phelps vakti ekki mikla athygli fyrr en ara-
tug sidar, pegar hagfraedingar lentu i vandraedum
vid ad skyra pad sem virtist vera varanleg aukning
atvinnuleysis i Evropu um midjan niunda aratug
sidustu aldar.”® bessar rannsoknir gefa til kynna
a0 tregda atvinnuleysis sé almennt einkenni & evr-
opskum vinnumorkudum, pott astedur hennar séu
liklega mismunandi og ekki fullskyroar.

Hio evropska atvinnuleysisvandamal hefur
einnig hvatt Phelps til ad leita dypra ad astedum
atvinnuleysis. Arangur rannsokna hans ma finna
i fjolda greina i visindaritum en pd sérstaklega
i bokinni Structural Slumps fra arinu 1994. Hér
hverfur Phelps fra hugmyndinni um timabundid
fravik vaentinga fra raunverulegri préun sem meg-
inorsok atvinnuleysis og einblinir frekar 4 kerfis-
bundna dkvordunarpetti jafnvagisatvinnuleysis.

bessa bok ma lita 4 sem hluta af vidamikilli
rannsoknaraatlun sem hefur verid i préoun sidustu
tuttugu ar og haegt er ad hugsa sér i meginatrio-
um sem vidbrogd vid rannsoékn Layards, Nickells
og Jackmans (1991)." Pad sem einkennir sidari
tima rannsoknir Phelps er dhersla hans & mik-
ilvaegi fjarmagnsmarkada fyrir proun atvinnuleys-
is. Megintilgata hans er ad heerri raunvextir leidi
til haerra jafnveegisatvinnuleysis par sem haerri

13. 1 fraegri rannsékn a evropsku atvinnuleysi leggja Layard,
Nickell og Jackman (1991) aherslu a slemar afleidingar
atvinnuleysis 4 mannaud.

14. Medal nylegra yfirlitsgreina ma nefna Calmfors og
Holmlund (2000) og Blanchard (2006).
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raunvextir draga ur vilja fyrirtaekja til ad fjarfesta
(t.d. 1 fastafjarmunum, lagri starfsmannaveltu og
vidskiptavinum). bott Phelps finni tolfreedilegan
studning vid mikilvaegi raunvaxta fyrir akvord-
un jafnvaegisatvinnuleysis hefur enn ekki skap-
ast almenn samstada medal fredimanna um pad
hversu mikilvaeg pessi ahrif séu i raun.

3. Rannsoknir Phelps 4 fjarmunamyndun
Nalgun Phelps 4 samspili verdbolgu og atvinnu-
leysis var i grundvallaratridum timatengd: laga
verdbolgu i dag ma lita & sem fjarfestingu i lag-
um verdbolguvantingum sem skili sér { hagstedu
samspili verdbdlgu og atvinnuleysis 1 framtidinni.
Fra sjonarholi Phelps var pessi nalgun edlileg par
sem fyrstu rannsoknir hans hofou snaist um fjar-
munamyndun. A tiu 4ra timabili fra pvi snemma
4 sjounda aratug sidustu aldar birti Phelps fjolda
grundvallarrannsékna 4 fjarmunamyndun og hag-
vexti.

A sidari hluta sjotta aratugarins og snemma &
peim sjounda hafdi st skodun ordid nokkud ut-
breidd i almennri umradu i Bandarikjunum ad
sparnadur par i landi veeri of litill. Til grundvall-
ar { umradunni var pad hvernig pjodfélag etti ad
velja 4 milli einkaneyslu ntiverandi kynsléda og
kynsloda framtidarinnar. Phelps lagdi aherslu a ad
gaeta pyrfti sanngirni i samanburdi 4 velferd mis-
munandi kynsléda og i pvi 1jési hof hann rann-
sokn & pvi hvernig best vari ad byggja upp fjar-
magnsstofninn. Hann kynnti til sdgunnar hugtakid
,.kvika 6hagkvaemni® (e. dynamic inefficiency) og
notadi pad til ad skilgreina efri mork sparnadar-
hlutfallsins. Nokkru sidar hof hann ad bera saman
velferd mismunandi kynsloda og benti 4 nyja leid
til ad hugsa um akvordun sparnadar. Meginnio-
urstadan var su ad sparnadur geeti i raun verid of
litill. I samvinnu vid Robert Pollak benti Phelps &
a0 aukinn hvati til sparnadar hja 6llum kynslodum
gaeti baett velferd peirra allra (Phelps og Pollak,
1968). bessar rannsoknir Phelps hafa aukid skiln-
ing manna mjog & hagkvamasta stigi fjarmuna-
myndunar og eru n1 medal hornsteina fjarfesting-
arhagfradinnar.

[ rannsoknum sinum byggdi Phelps i meg-
inatridum 4 hinu hefdbundna ny-klassiska hag-
vaxtarlikani sem préad hafdi verido 4 midjum sjotta

aratugnum af Robert Solow (1956, 1957; Nobels-
verdlaunahafi arid 1987) og Trevor Swan (1956).
Med einfaldri lysingu & framleidslutaekni hagkerf-
isins tokst Solow og Swan ad lysa pvi hvernig
fjarmunamyndun og teekniframfarir leida til hag-
vaxtar.'s | likani peirra notar hagkerfid vinnuafl
og fjarmagn til ad framleida eina voru sem heegt
er ad nota til frekari fjarfestingar eda neyslu. Fost
steerdarhagkvamni einkennir framleidslufallid en
jadarframlegg er fallandi fyrir hverja einingu fram-
leidsluvorunnar. Jafnframt er gert rad fyrir ad fjar-
festing sé fast hlutfall af framleioslu. Solow og
Swan gafu sér pvi hvert veri sparnadarhlutfall
hagkerfisins, an pess ad tolfredilegar nidurstodur
veeru pvi til studnings, og leiddu 1t hver yrdi pro-
un hagvaxtar. Fyrsta spurning Phelps sneri einmitt
ad pvi hvert veeri hagkvamasta sparnadarstigio
i likani Solows og Swans. Sidar meir utvikkaoi
Phelps greininguna med pvi ad horfa einnig til
fjarfestingar i rannsoknar- og préunarstarfsemi og
hlutverks mannauds fyrir hagvaxtarpréun.
Upphaf fjarfestingarhagfreedinnar naer lengra
aftur en Solow og Swan og pad sama ma segja um
rannsoknir & hagkvaemasta stigi sparnadar. Fyrstu
itarlegu greininguna 4 hagkvamasta stigi sparnad-
ar ma rekja allt aftur til Frank Ramseys (1928) sem
skilgreindi val demigerds einstaklings & sparnadi
sem timatengt hdmorkunarvandamal. Einstakling-
urinn velur 4 milli fjolda mogulegra neyslukosta
med pad fyrir augum ad hamarka nytjafall sem
raedst af afvoxtudum nytjum af neyslu & mismun-
andi timum. Ad sama skapi hofou rannsoknir John
von Neumanns (1946), Maurice Allais (1947,
Nobelsverdlaunahafi ario 1988) og Edmond
Malinvauds (1953) veitt innsyn i almenna akvoro-
un sparnadar og fjarmunamyndunar, auk pess sem
par battu enn frekar freedilegan grundvoll fjar-
festingarhagfraedinnar og jafnvegisgreiningar a
samkeppnismarkadi i timatengdum likénum.
Nokkru sidar var fjarfestingarhagfraedin préud
enn frekar af David Cass (1965, 1972), Tjalling
Koopmans (1965; Nobelsverdlaunahafi ario 1975)

15. Rannsokn Solows fra arinu 1957 gaf einnig moguleika a
a0 reyna ad meta hverjir veeru megindrifkraftar hagvaxtar,
med svokolludu hagvaxtarbokhaldi.
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og fleirum. Vid lok niunda aratugar sidustu ald-
ar snerist athygli manna aftur ad hagvexti. Fjoldi
greina var birtur sem proéudu freedin enn frekar svo
a0 haegt veeri ad skyra drifkrafta taekniframfara og
pekkingaraukningar samtimis pvi sem 16gd var
ahersla 4 pversnidsrannsoknir & mismunandi hag-
vaxtarproun milli landa.'® Sumar af rannséknum
Phelps hofou veruleg ahrif & pessar rannsoknir en
adrar, eins og per er sneru ad hlutverki fjarfest-
ingar i rannsoknar- og prounarstarfsemi og hlut-
verki mannauds, voru langt & undan sinni samtid
og hofou ekki ahrif fyrr en nokkru sidar.

3.1. Fjarmunamyndun og samspil
mismunandi kynsloda

Arid 1961 birtist ein af fyrstu rannséknum Phelps
i visindariti. [ henni leidir hann ut svokallada
gullna reglu fjirmunamyndunar sem er liklega eitt
pekktasta framlag hans til hagfreedinnar. Med pvi
ad nota hio nyklassiska hagvaxtarlikan Solows og
Swans reynir Phelps a0 finna hagkvemasta lang-
timasparnadarhlutfallid, p.e. pad sparnadarhlutfall
sem hamarkar neyslu & mann i langtimajafnvagi
par sem fjarmagn og neysla er i fostu hlutfalli
vid mannfjolda."” Gullna reglan visar til sidofreedi
gagnkvemninnar: ,,Allt sem pér viljid ad adrir
menn gjori your pad skulud pér og peim gjora.
bao ad sparnadarhlutfallid er pad sama i jafnvagi
milli mismunandi kynsléda byggist pvi & beirri
hugmynd ad medhondla adra eins og sjalfan sig.
Phelps syndi fram 4 ad jafnvaginu med hasta
neysluferilinn megi lysa med einfoldum haetti:
sparnadarhlutfallid 4 ad vera jafnt hlutfalli fjar-
magns i pjodartekjum. betta er hin gullna regla
sem einnig ma lysa med 6drum haetti: Avoxtun fjar-
magns a ad vera jofn hagvexti.’® Maurice Allais

16. Sja t.d. Romer (1996) og Lucas (1988). I Aghion og Ho-
witt (1999), Barro og Sala-i-Martin (2004) og Grossman
og Helpman (1991) er ad finna itarlega greiningu 4 innri
hagvexti.

17. Til ad einfalda greininguna gefur Phelps sér ad velferd
radist eingdngu af neyslu. bPannig horfir hann t.d. fram hja
gildi fritima fyrir neytendur.

18. Til ad skyra petta frekar ma gera rad fyrir ad framleioslu
4 mann, y, megi lysa med framleidslufallinu f(k), par sem
k er fjarmagn 4 mann. Heildarsparnadur er gefinn sem sy,
par sem s er hlutfall sparnadar af tekjum. Til einfoldunar

hafoi einnig synt fram 4 petta i eldri rannsokn a
timatengdri framleidslu, pott framsetning Phelps
@tti eftir ad hafa meiri ahrif & sidari rannsoknir
par sem ttleidsla hans var gerd i hinu ny-klassiska
hagvaxtarlikani auk pess sem hann setti gullnu
regluna i samhengi vi0 sparnadarhlutfallio."

A peim tima sem Phelps birti rannsokn sina
virtist sparnadarhlutfallid i Bandarikjunum nokk-
urn veginn uppfylla gullnu regluna. Phelps taldi
pvi ekki porf & verulegum breytingum & dherslum
i hagstjorn. bPad var po einn galli & rannsokn
Phelps: hun sagdi eingdngu til um hvert veeri hag-
kveemasta hlutfallio 1 langtimajafnvaegi an pess ad
horfa a kostnadinn (eda jafnvel dbatann) sem nu-
verandi kynslodir pyrftu ad taka 4 sig til pess na
pessu langtimajafnvaegi. Ef gullna reglan kalladi
t.d. & heerra sparnadarstig og sterri langtimafjar-
magnsstofn vaeri ekki hagt ad na sliku jafnveegi
an pess ad nuverandi kynslodir forni neyslu sem
ger0i stoou peirra verri 1 samanburdi vid framtio-
arkynslodir. Pad geeti pvi verid politiskt erfitt og
jafnvel ekki aeskilegt ad reyna ad uppfylla gullnu

er haegt ad horfa fram hja afskriftum fjarmagns og gera rad
fyrir ad mannaflinn vaxi um fast hlutfall, n. { jafnvagi med
fostu hlutfalli fjarmagns & mann hlytur sf(k) ad vera jafnt
nk; oll fjarfesting er nytt til ad veita nyju vinnuafli fjar-
magn. Himorkun neyslu & mann felst pvi i raun { ad velja
s og k til ad hamarka (1 — s)f(k) pannig ad sf(k) = nk, sem
gefur f”(k) = n. Vi skilyrdi fullkominnar samkeppni hlyt-
ur markadsavoxtun fjarmagns, 7, ad vera jofn jadarafkost-
um pess: r = f"(k). bvi felur hagkveemasta sparnadarstigio
i sér ad r = n. Par sem sf(k) = nk = rk gildir a0 fjarmagns-
tekjur hljota ad vera jathar sy og pvi sé s = rk/y. Pessa nio-
urstodu er audvelt ad Gtvikka pannig ad einnig sé gert rad
fyrir ad fjarmagnsstofninn afskrifist um J a hverjum tima
og med pvi ad baeta vid vinnuaflsaukandi tekniframférum
sem vaxa um hlutfallid g 4 hverjum tima. Afram gildir ad
sy = rk, par sem r er nu jafnt og n + g + J. Med 6drum
ordum ettu hreinir raunvextir » — J ad vera jafnir hagvexti,
n+g.

19. Sja Allais (1947) og Allais (1962) sem fjallar um eldri
rannsOknir hans. A svipudum tima og Phelps (1961),
hofou Desrousseaux (1961), Robinson (1962), von Weiz-
sacker (1962) og Swan (1964) einnig leitt 0t hina gullnu
reglu. Sidastnefnda rannsoknin var kynnt & radstefnu ario
1960 en par leidir Swan ut gullnu regluna i Solow-Swan-
hagvaxtarlikaninu og setur hana i samhengi vid sparnadar-
hlutfallid likt og Phelps. Akvérdun hagkvemasta hrada
fjarmunamyndunar er einnig vidfangsefni Malinvauds
(1953).
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regluna. Phelps reyndi pvi ad skoda afram mogu-
legar adstedur par sem heppilegt veeri ad breyta
sparnadarstiginu, pratt fyrir mogulegar tilfaerslur
4 milli kynslooda.

Phelps (1965) ferir rok fyrir pvi ad hearra
sparnadarstig en pad sem gullna reglan segir til
um sé ekki gagnlegt fyrir neina kynslod, 6had pvi
hvernig nytjafall neytenda er uppbyggt. I rann-
sokninni skodar Phelps adldogunarferla ad gullnu
reglunni og utvikkar pvi greininguna fra pvi ad
bera eingdngu saman mismunandi langtimajafn-
vagi. Hann bendir & moguleikann a kvikri éhag-
kvemni sem hefur reynst mikilvaegt hugtak sem
aorir visindamenn hafa sidar gert itarlegri grein-
ingu 4 og skilgreint nanar, pa sérstaklega Cass
(1972). Kvik 6hagkvamni er nt ordid hefobundin
hugtak i nitima hagvaxtarfredum. Formlega séd
er ferill fjarmagnsstofns sagdur kvikt 6hagkvaemur
ef heegt er ad breyta sparnadarferlinum pannig ad
neyslu megi auka 4 einhverjum timapunkti an pess
a0 minnka hana 4 einhverjum 6drum timapunkti.
Kvik 6éhagkvaemni felur pvi i sér offjarfestingu og
gefur til kynna alvarlegan markadsbrest i peim
skilningi ad audlindir eru vannyttar. [ rannsékninni
frad 1965 synir Phelps ad sparnadarhlutfall umfram
gullnu regluna leidir til kvikrar 6hagkvaemni. bar
sem Phelps pakkar Koopmans sérstaklega fyrir
hjalp vid sonnunina er kvik 6hagkvamni oft einn-
ig nefnd kvik o6hagkvaemni Phelps-Koopmans.
Innsai hugmyndarinnar er i raun audskiljanlegt.
Laegra sparnadarhlutfall eykur neyslu til skemmri
tima par sem pad tekur fjarmagnsstofninn og
par med framleidslustigid tima ad lakka i takt
vid leegri sparnad. Ef upphaflegur fjarmagns-
stofn er hins vegar meiri en sem nemur pvi sem
hann etti ad vera samkvamt gullnu reglunni mun
minni sparnadur einnig auka neyslu til langs tima
par sem gullna reglan hamarkar langtimaneyslu
samkvemt skilgreiningu. Neysla eykst pvi var-
anlega pratt fyrir ad langtimafjarmagnsstofninn sé
minni.?’ Hin slaandi nidurstada er pvi st ad 6had

20. Roksemdafersluna ma utfeera nanar med -eftirfarandi
deemi sem er byggt 4 deminu i nedanmalsgrein 18. Hugs-
um okkur til einféldunar ad voxtur mannafla sé enginn og
teekniframfarir engar (p.e. n = g = 0) og ad framleidslu-
fallid sé gefid sem f(k) = Ak bar sem A er teknistig

pvi hvernig menn vilja vega saman velferd mis-
munandi kynsl6da gefur sparnadarstig umfram
hina gullnu reglu avallt til kynna ad sparnadur sé
of mikill.*!

Sé sparnadarstigio leegra en samkvamt gullnu
reglunni purfa rok fyrir auknum sparnadi ad bygg-
jast a itarlegri forsendum um hvad pad pydir fyr-
ir velferd mismunandi kynsloda. { sameiginlegri
ranns6kn med Robert Pollak (1968) byggdu peir
a peirri hugmynd ad hver neytandi hefoi ekki
einungis dhuga 4 eigin neyslustigi heldur einnig
neyslustigi afkomenda sinna. Hluti sparnadar ein-
staklinga fezri pvi i arf til atkomenda. A gefinni
pessari forsendu syndu Phelps og Pollak fram & ad
sparnadur getur stundum verid of litill.

Phelps og Pollak gafu sér ad hver kynsl6d mat
neyslustig afkomenda sinna en ekki med sama
heaetti og afkomendurnir sjalfir. Ef vid gerum rad
fyrir pvi ad okkur sé jafn annt um neyslustig barna
og barnabarna okkar en po ekki eins mikid og
um neyslustig okkar sjalfra og ad hid sama eigi
vid um bdrnin okkar og peirra bérn og barnabdrn
vaerum vid ekki sammala sparnadarakvorounum
barna okkar. Vid teljum ad bdrnin okkar attu ad
leggja meira til hlidar i sparnad en pau akveda.
Formlega séd ma setja petta mismunandi mat 2
sparnadarakvoroun kynsloda fram sem afvoxtun

hagkerfisins. Framleidslunni er radstafad i neyslu eda fjar-
festingu samkveemt c(f) + k(¢ + 1) — (1 — 8)k(?) = Ak(2)",
par sem t taknar tima. Gerum rad fyrir pvi ad hagkerfid sé
i jafnveegi par sem fjarmagnsstofninn er £* og neysla pvi
¢’ = A(k")*— 6k". Ef vid gerum nii rad fyrir ad fjarmagns-
stofninn leekki varanlega i £ — e 4 einu timabili verdur
neysla um alla framtid A(k" — e)* — o(k" — e). Med pvi
a0 taka fyrstu afleidu med tilliti til e og meta jofnuna par
sem e = 0 ma sja ad neysla hlytur ad aukast svo lengi sem
aA(k")*~ 1 <6 og e er ndbgu smatt. Upphafleg neysla mun
einnig aukast i ¢ + e. Ef k" > (a4/6)//(1 -9, sem er sa fjar-
magnsstofn sem hamarkar ¢* samkvamt gullnu reglunni,
er haegt ad auka neyslu allra kynsl6da med pvi ad draga ur
sparnadi.

21. Phelps var ekki sa fyrsti sem fjalladi um hagkvemni mis-
munandi fjarfestingarferla. A9 gefnum akvednum verd-
hlutfollum milli timabila leiddu Malinvaud (1953) og fleiri
ut skilyrdi fyrir hagkvamasta stigi pjodhagslegs sparn-
aoar. bessar rannsoknir gafu hins vegar enga leidsogn um
hvada verdhlutfoll etti ad horfa a. Greining Phelps er hins
vegar skilgreind & grundvelli gefins fjarfestingarferils.
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nytjafalla: Afvoxtunaradferd Phelps-Pollak hefur
nylega hlotid nafnid ,,half-gleidboga afvoxtun™
(e. quasi-hyperbolic discounting) eda ,,half-veld-
is afvoxtun® (e. quasi-geometric discounting).*
Af pessari astedu er edlilegt ad lita 4 sparnadar-
akvardanir mismunandi kynsloda neytenda sem
lausn 4 samkeppnisleik (e. non-cooperative game)
milli kynsléda. Rannsokn Phelps og Pollaks er
byggo 4 slikri adferdafredi og syna peir fram a
a0 mogulegt sé ad fa dhagkvemar utkomur komi
ekki til inngripa stjornvalda. Pannig geta adgerdir
hins opinbera til ad hvetja til aukins sparnadar hja
6llum kynslooum aukid velferd peirra allra. Jafn-
vel pott pvingadur sparnadur pjoni i sjalfu sér ekki
pinum hagsmunum kemur 4 moti ad afkomendur
pinir eru einnig pvingadir til ad auka sparnad sinn
og vid akvedin skilyrdi getur abatinn af auknum
sparnadi afkomendanna vegid meira en 6hagradio
af pvingudum sparnadi pinum.* Hér eru pvi kom-
in ,,fodurleg” rok fyrir pvingudum sparnadi sem
gefa til kynna ad stjornvold attu ad gripa inn i
neysluakvardanir einstaklinga. Pessi rok hafa m.a.
verid notud til ad faera rok fyrir, og skyra, virkt
hlutverk hins opinbera i lifeyrismalum. Nylega
hefur likan Phelps og Pollaks verid notad til grein-
ingar & neysludkvordun einstakra neytanda med
ofangreinda tegund nytjafalls (t.d. neytanda sem
vill hatta ad reykja en bara ekki strax). Sem slikt
hefur petta likan haft vidteek ahrif; sja t.d. Laibson
(1997) og nylegar rannsoknir i salarhagfraedi.

[ kjolfar rannsokna Phelps fylgdi fjoldi ann-
arra rannsokna 4 hagkveemasta stigi sparnadar.

22. Nytjafoll sem breytast yfir tima hofou adur verid rann-
s6kud. Ramsey (1928) velti moguleikanum fyrir sér en
Strotz (1956) er fyrsta formlega greiningin. Pollak (1968)
fjallar um ymsar hlidar rannsoknar Strotz. Half-gleidboga
afvoxtun i 6samfelldum tima ma lysa med tveimur afvoxt-
unarstikum & hverjum tima: skammtimapattur sem 4 vid &
milli tima 7 og tima ¢ + 1 og langtimapattur sem a vid milli
tveggja samlidandi timabila sidar. Timadsamraemi kemur
upp ef pessir afvoxtunarstikar eru ekki peir somu. Neyt-
andi a tima ¢ vegur neyslu a tima 7 + s + 1 { hlutfalli vid
neyslu 4 tima 7 + s med 60rum hetti en neytandi 4 tima
t + s fyrir hvada gildi # og s sem eru > 0.

23. Pad er t.d. audvelt ad syna fram 4 med nytjafalli & 16g-
aripmaformi og sparnadarfyrirkomulagi sem er linulegt i
upphaed sparnadarins ad jafnvagissparnadarstigid verdur
of lagt an sérstakrar ihlutunar hins opinbera.

Fyrir utan Phelps sjalfan ma par nefna rannsokn-
ir Cass (1965) og Koopmans (1965) &4 hagkvaem-
asta sparnadi i likani Ramseys (1928). bar leida
peir 1t endurbeetta gullna reglu par sem afvoxtun
nytja yfir tima er beett { regluna.** Adrar rannsokn-
ir byggoust a4 likani Diamonds (1965) af hagkerfi
med kynsl6dum sem skarast i tima (e. overlapping
generations) med nyklassiskri framleidsluteekni
sem beetir vel skilgreindri lydfraediuppbyggingu
vid likan Phelps. I pessu likani hefur hver kynsl6d
adgang ad fullkomnum ldnamarkadi og hamarkar
eigin nytjar en skilur ekkert eftir fyrir atkomendur
sina. Diamond syndi fram 4 ad samkeppnisjafn-
vaegid geti leitt til kvikrar 6hagkvemni. [ sams
konar likani rannsdkudu Phelps og Riley (1978)
mismunandi fjarfestingarferla sem eru ekki bundn-
ir af pvi ad sparnadarhlutfallio sé fasti i likani med
kynsl6oir sem skarast i tima. Peir notast vid vel-
ferdarfall Rawls par sem markmidid er ad hamarka
velferd peirrar kynsl6dar sem sist stendur.” Nidur-
stodur peirra benda til pess ad gullna reglan s¢
almennt ekki hagkvaemust en ad hagt s¢ ad finna
hreina fjarfestingarferla sem séu pad, jafnvel pott
pad kosti tilfeerslu fra upphaflegu kynslédinni.

Phelps er einnig upphafsmadur rannsokna a
fjarfestingu vio skilyrdi ovissu (Phelps, 1962).
Ovissa, sérstaklega dvissa um mogulega avoxtun
fjarfestingar, skiptir mali i raunveruleikanum. f
Ramsey-likani med einstaklingum par sem avoxt-
un sparnadar er had 6vissu, syndi Phelps af hverju
sparnadarhlutfall einstaklinga med olika upp-
sprettu tekna getur verid mishatt.

3.2. Mannaudur og fjarfesting i

rannsOknar- og prounarstarfsemi

Annad framlag Phelps til hagfredinnar var rann-
sokn hans & akvordunarpattum rannsoknar- og

24. Ef horft er fram hja tekniframforum og mannfjéldavexti
faest sparnadarstig sem er fasti i jafnvaegi og gullna reglan
verdur 7 = ¢ + p i stad r = J samkvamt reglu Phelps, par
sem p er afvoxtunarstudull framtidarnytja mismunandi
kynsloda. bar sem r = f’(K) er fallandi i £, ma sja ad fjar-
munamyndun verdur minni en ella vegna afvoxtunarpatt-
arins.

25. 1 bok sinni leggur John Rawls til ad notad s¢ , maximin“-

skilyrdi sem gengur Ut & ad hamarka velferd peirrar kyn-
slodar sem verst stendur (4 Theory of Justice, 1971).
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prounarstarfsemi (Phelps, 1966b). Sem fyrr var
ekki eingéngu um stadreyndagreiningu (e. posi-
tive analysis) a0 reda heldur einnig leitast vid
a0 leida ut hagkvamasta stig fjarfestingar i rann-
soknarstarfsemi. Phelps byggdi 4 nyklassisku lik-
ani med fjarmagni, vinnuafli og taeknipekkingu
sem framleiosluadfong. Sem sértilfelli leiddi hann
ut gullna reglu fyrir fjarfestingu i fastafjarmunum
sem hamarkar neyslu yfir tima 6hada akvordun
teekniframfara. Med sama hetti leiddi hann ut
gullna reglu fyrir fjarfestingu i rannséknarstarf-
semi sem hamarkar neyslu yfir tima. Samkvamt
reglunni parf avoxtun af fjarfestingu i taekni-
framforum ad vera jofn hagvexti. Phelps kemst
a0 peirri nidurstdou ad gullnu regluna megi tulka
almennt: avoxtun af hvada fjarfestingarstarfsemi
sem er parf ad vera jofn hagvexti.

Sidari tima rannsoknir 4 innri hagvexti voru fra-
brugdnar rannséknum Phelps ad pvi leyti ad peer
reyndu ad skyra af hverju hagvoxtur var mismikill
milli landa i likani par sem taekniframfarir voru
ekki gefnar sem ytri steerd i likaninu.?” Hluti pess-
ara rannsokna (sérstaklega Aghion og Howitt,
1999) byggoist beint a likani Nelsons og Phelps
(1966) af mannaudi og lysingu 4 titbreidslu teekni-
pekkingar. I rannsokn sinni einblina Nelson og
Phelps sérstaklega 4 mannaudinn sjalfan fremur
en vOxt hans sem lykilakvordunarpatt taeeknifram-
fara i peim skilningi ad vel menntad vinnuafl s¢
hafara til ad faera sér { nyt nyja tekni. I t6lfredi-
legum hagvaxtarrannsoknum hefur likan Nelsons
og Phelps verid notad til ad lysa pvi hvernig ny
teeknipekking breidist ut medal rikja par sem pau
vanproadri eru pvi ferari til ad taka upp tekni
peirra sem proadri eru eftir pvi sem vinnuafl peirra

26. Annad framlag Phelps til greiningar a hagkvemustu fjar-
festingu i rannsoknarstarfsemi var rannsokn Drandakis og
Phelps (1966) & hagkvemni mismunandi tegunda rann-
soknarstarfsemi, p.e. rannsoknarstarfsemi sem dregur ur
vinnuafls- eda fjarmagnsnotkun. Hugmynd peirra byggd-
ist & eldri rannsokn Charles Kennedy (1964), sem Daron
Acemoglu hefur sidar byggt 4 i fjolda nyrra rannsokna (sja
t.d. Acemoglu, 2002).

27. | rannséknum Phelps eru visindamenn hins vegar tald-
ir naudsynleg forsenda teekniframfara. bad er pvi i raun
ytri steerdin mannfjoldavoxtur sem dkvardar langtimavoxt
teekniframfara.

er menntadra.”® Nidurstodur Nelsons og Phelps
geta pvi skyrt af hverju mannaudurinn sjalfur
virdist skipta meira mali fyrir hagvoxt en voxtur
mannaudsins. Likan peirra getur einnig skyrt af
hverju laun menntads vinnuafls hafa tilhneigingu
til ad vera hlutfallslega herri en laun 6menntads
vinnuafls 4 timum hradra taekniframfara par sem
menntad vinnuafl & audveldara med ad tileinka
sér nyja pekkingu. Pessi nidurstada hefur verid
notud vid talkun vaxandi avoxtunar menntunar i
Bandarikjunum og fj6lda annarra landa.” Fari svo
a0 ytri ahrif fylgi innleidingu nyrrar taekni er ekki
vist a0 hlutfallslega herri laun menntads vinnuafls
endurspegli ad 6llu leyti avoxtun menntunar. bvi
toldu Nelson og Phelps likan peirra syna fram a
rok fyrir nidurgreidslu & kostnadi vid menntun.

Phelps (1966b) gerdi rad fyrir pvi ad mann-
fjolgunin dkvardadi tekniframfarir til langs tima.
betta endurspegladi pa skodun, sem préud var enn
frekar 1 Phelps (1968b), ad voxtur ,,hugmynda‘“
veeri natengdur mannfjélguninni. Rokin eru pau
a0 framproun hugmynda parfnist akvedins folks-
fjolda en um leid og verdmeet hugmynd verdur til
geti hiin farid manna 4 milli ndnast an kostnadar.
Fjoldi nyrra hugmynda 4 mann etti pvi ad vera i
fostu hlutfalli vid mannfj6lgunina.’® Nylegar hag-
vaxtarrannsoknir Charles Jones (t.d. 1995) byggja
a pessari hugmynd Phelps.

4. Adrar rannsoknir Phelps

bott Edmund S. Phelps sé best pekktur fyrir
rannsoknir sinar i pjodhagfredi er einnig rétt ad
minnast & framlag hans til vinnumarkadshagfradi
og fjarmala hins opinbera. I vinnumarkadshag-

28. Sja t.d. Benhabib og Spiegel (1994) og Barro og Sala-i-
Martin (2004).

29. Sja t.d. umfjollun i Hornstein o.l. (2005).

30. Phelps utskyrir grunnrékin 4 bak vid hugmyndina med eft-
irfarandi deemi (Phelps, 1968, bls. 511-512): ,,Erfitt er ad
imynda sér hversu fatek vio veerum ef ekki veeri fyrir hina
miklu folksfjolgun undanfarinna alda en henni eigum vid
mikid ad pakka hinar miklu teekniframfarir sem vid njot-
um i dag... Ef ég geti endurskrifad mannkynssoguna og
helmingad mannfjéldann a hverju ari fra upphafi timans
med einhverjum tilviljanakenndum heetti, myndi ég ottast
a0 tapa Mozart einhvers stadar 4 leidinni.*
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freedi er hann upphafsmadur tolfreedirannsokna a
mismunun en i fjarmalum hins opinbera & hann
mikilsvert framlag vid greiningu 4 hagkvaemustu
skattlagningu og eiginleikum hagkvamasta verd-
boélguskattsins.

Phelps fjallar fyrst um mismunun & vinnu-
markadi 1 bok sinni (1972a) en frekari utferslu
4 hugmyndum hans er ad finna i visindagrein fra
(1972b). A svipudum tima birti Kenneth Arrow
mikilsverdar rannsoknir sinar & mismunun (Ar-
row, 1972a, 1972b, 1973; Nobelsverdlaunahafi
1972). Rannsoknir Phelps og Arrows eru jafnan
talin grundvallarrit rannsokna 4 mismunun. [ peim
er 10g0 ahersla 4 ad mismunandi medferd jafn-
afkastamikilla launpega geti komid upp vid ad-
steedur par sem atvinnurekendur hafa ¢fullkomn-
ar upplysingar um eiginleika einstakra launpega.
Ef einungis er hagt ad meta framleidni einstakra
launpega med skekkju virdist edlilegt ad byggja 4
framleidni akvedinna hdpa, p.e. mati & medalfram-
leidni pess hops sem vidkomandi launpegi tilheyr-
ir. Afleidingin er su ad samberilegir einstaklingar
geta verid medhondladir med mismunandi heetti.

Meginframlag Phelps til rannsokna 4 opinber-
um fjarmalum fjallar um hagkvamustu skattlagn-
ingu launatekna (Phelps, 1973a). | takti vid for-
sendur Mirrlees (1971; Nobelsverdlaunahafi 1996)
gaf Phelps sér ad timakaup gaeti verid mishatt en
hid opinbera fengi einungis beinar upplysingar um
launatekjur en ekki timakaup eda fjolda unninna
tima. A0 pessu gefnu syndi Phelps ad jadarskatt-
ar ettu ad nalgast nullid fyrir heestu tekjuhopana
(jafnvel pott medalskattar peirra geti verid hair).
Sadka (1976) kemst ad svipadri nidurstodu og pvi
er oft visad i hana sem ,,Phelps-Sadka-nidurst6o-
una®.

St hugmynd ad lita megi &4 verdbolgu sem
skatt 4 eigendur dverdtryggdra fjareigna er ekki ny
innan hagfraeedinnar. Eins og Phelps (1973b) benti

4 ma lita & verdbolgu sem uppsprettu skatttekna
ut fra sjonarmidi opinberra fjarmala og pvi etti
a0 velja verdbodlgustigid ut fra somu hagkvemn-
isjonarmidoum og adra skatta. Hann meelti fyrir
smavagilegri (en pé einhverri) verdbolgu til ad
draga Ur peirri markadsbrenglun sem adrir skatta
valda.

5. Samantekt

Framlag Edmunds S. Phelps hefur haft veruleg
ahrif 4 rannsoknir 1 pjéohagfradi. Pad hefur einn-
ig haft grundvallarahrif 4 framkvaemd hagstjornar
vida um heim. Aherslan 4 timatengt edli hag-
stjornar gengur sem raudur pradur i gegnum rann-
soknir hans 4 samspili verdbdlgu og atvinnuleysis
og rannsoknir & fjarmunamyndun.

Vid lok sjounda aratugar sidustu aldar atti
Phelps patt 1 pvi ad koma af stad rannsdknaraeetl-
un sem hafoi pad ad markmidi ad endurbeeta
keynesiska pjodhagfredi a4 grundvelli skyrrar
greiningar 4 hegdun fyrirtaekja og heimila par sem
upplysingar og markadir eru 6fullkomnir. Phelps
proadi fyrstu lysinguna 4 vaentingabaettu Phillips-
ktrfunni og jafnveagisatvinnuleysi. bessi likon
breyttu hugmyndum hagfredinnar um samband
verdbolgu og atvinnuleysis i grundvallaratrioum.
Med peim vard einnig til nyr grundvollur vid nalg-
un almennrar eftirspurnarstjérnunar sem breytti
skodunum visindamanna og hagstjérnenda a pvi
hvers konar hagstjorn veri likleg til ad skila ar-
angri.

Med rannsoknum sinum a fjarmunamyndun
syndi Phelps undir hvada skilyrdum allar kyn-
slodir gaetu hagnast 4 breytingum 4 sparnadarstigi
hagkerfisins. Hann var einnig frumkvéoull i rann-
soknum 4 hlutverki mannauds i tekniframforum
og hagvexti. Framlag hans 4 pessu svidi hefur haft
grundvallarahrif 4 sidari tima rannsoknir og baett
skilning okkar & akvordunarpattum hagvaxtar.
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