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susmMary. This paper concentrates on the distributional cffects of inflation and on
the mecaanisms by which contemporary economic theory tries to explain ihe
impact of inflation on distribution. It is maintained that understanding how the
process of income formation determines the functional distribution under infla-
tionary condilions is fundamental; only by analysing this proces will it be possible
to establish relationships with a sufficient degree of autonomy from which disiri-
butional cffects can be dertved. In consequence investigations with a purely
empirical approach arve no reliable basis of shaping a distribution policy under
inflation and are only relevant for considerations of compensalory payments,
ex posl.

Inflationens irrationelle virkninger
1. Der er et pafaldende misforhold i den skonomiske litteratur mellem pd den
enc side betydelige bestrabelser for at forklare inflationens arsager og anvise
midlerne til at genskabe prisstabilitet, og pa den anden side de ret fa og ofte
modstridende analyser af inflationens virkninger, Dette er overraskende, eftersom
inflation — defineret lost som en stigning 1 det generelle prisniveau — ikke i sig selv
er et serlig interessant faenomen og f. eks. 1 en perfekt virkende neoklassisk eko-
nomi indskraenker sig til et velkendt indeksproblem. I'erst nir man erkender, at
inflationsprocessen pavirker allokering, fordeling og det internationale handels-
og betalingssamkvem far inflationslitteraturen mening.

Udgangspunktet for debatten om »inflationsproblemets« lesning burde der-
for vaere en afklaring af inflationsprocessens virkninger. En sadan afklaring er
ikke til stede i litteraturen. Ikke desto mindre steder man hyppigt pa relativt ba-
stante pastande om inflationens destruktive karakter:

We all agree roughly speaking that inflation is bad. We think it has bad cffects on

distribution, it has bad effects on production, it has bad effects on morale, and even-

tually it is a menace to democracy and the free society. [Lord Rebbins 1972, p. 127].

Uansct den manglende dokumentation er der nappe tvivl om, at udtalelser
som ovenstacnde afspejler en grundholdning i vide kredse. Opinionsanalyser,
som trods alle forbehold vel er det nrmeste man kan nd en registrering af den
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voffentlige meninge, viser gang pi gang, at inflationsproblemet er det, der be-
skacftiger folk mest.! Der synes at vaere knyttet en rackke psykologiske mekanis-
mer til begrebet inflation, mere eller mindre vafhangigt af de aktuelle forhold,
og den sandsynligste forklaring er formentlig, at det er de velkendte eksempler pa
hyperinflationens ekstreme virkninger, der ger sig gxldende. Disse psykologiske
faktorer aver uden tvivl en reel indflydelse pa den okonomiske proces, men oko-
nomer savner normalt baggrund for at inddrage en sidan irrationel adfierd og
gor formentlig klogest i at trackke pa socialpsykologers, politologers og andres
indsats, Det er imidlertid vaerd at bemarke, at det man kunne kalde sinflations-
myten« (jir. citatet) ikke er forbeholdt laegmand, men trives udmaerket blandt
fagekonomer. Et nzxrliggende cksempel er de fremstillinger af inflations- og ar-
bejdsleshedsproblemer, der gives under overskriften »policy-makers’ dilemma«.
Her sammenstilles en smdvanlig Phillips-kurve med et sxt indifferenskurver, der
udtrykker politikernes praferencer for hhv. inflation og arbejdsleshed; men in-
differenskurverne tegnes altid konkave set fra origo, hvilket betyder, at for given
ledighed er tilfredsstillelsen desto sterre jo mindre inflationsraten er. Inflation,
uanset sterrelsen, betragtes siledes som et skonomisk onde.

2. Det folgende skal ses som et forsog pa inden for fordelingsomradet at bidrage
til en mere rationel okonomisk vurdering af inflationens virkninger. Derimod vil
de sxrlige problemer, der kan opsta i forbindelse med ressourceallokering og det
internationale handels- og betalingssamkvern under inflationzre forhold ikke
blive behandlet.

Empiriske analyser af inflation og fordeling

3. En afklaring af inflationens fordelingsvirkninger kunne umiddelbart se ud
til at vecre et rent empirisk problem. Lokalisering af samfundets vindende og ta-
bende grupper forudsztter tilsyneladende blot, at et nogenlunde trovardigt sta-
tistisk materiale om indkomst- og formueudvikling tilvejebringes. I praksis er det
mmidlertid langt fra si enkelt, og dette kan vel 1 et vist omfang forklare det be-
skedne antal empiriske analyser. Der er forst det helt generclle problem, at vko-
nomiske variable, herunder de relative vare- og faktorpriser, til stadighed andrer
sig i et samfund under udvikling. Enhver empirisk analyse stir derfor over for et
»isoleringsprobleme, uanset om det er virkningen af et skonomisk-politisk ind-
greb, inflation eller noget helt tredie man soger at pavise.

1. Resultaterne af engelske opinionsanalyser i 1964, 1966, 1970 og 1971 er gengivet i Lord
Robbins {1972, p. 47).
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Nar inflationens fordelingsvirkninger skal afdaxkkes, melder der sig imidler-
tid en rackke specielle problemer. Al rationel ekonomisk adfaerd pavirkes af for-
ventninger, og prisforventningernes afhangighed af inflationsprocessen er et af-
gorende, men uafklaret spergsmal. Alt efter hvilken lag-struktur i forventnings-
dannelsen, der matte vare relevant, kan man forestille sig meget forskellige for-
delingsmarssige resultater, ikke mindst pa grund af betydelige forskelle 1 de enkelte
gruppers evne til at forudse en inflationzr udvikling. Dertil kommer, at mulig-
hederne for at forebygge ubehagelige konsekvenser varierer og er staerkt afhengige
af den institutionelle opbygning f. eks. gennem indcksreguleringer. For at loka-
lisere gevinst og tab er det derfor ikke tilstrekkeligt at kende de enkelte gruppers
indkomst- og formuesammensatning pa et givet tidspunkt, Teoretisk kan infla-
tionsrisikoen siledes vare elimineret. En egentlig sisolering« af inflationens for-
delingsmaessige virkninger 1 et konkret statistisk materiale lader sig saledes ikke
gennemfgre, og vil man alligevel forsege analysen, ma holdningen blive den,
som bl. a. Bach og Ando (1951, p. 2) giver udtryk for: »However, admitting
that these effects must occur in inflation, we can investigate whether in inflation
they have been strong enough to override other forces at work.«

4. Stersteparten af de empiriske analyser far pa baggrund af ovenstaende pro-
blemer karakter af ren deskription. Deres tidsmaessige og geografiske afhangig-
hed er si betydelig, at egentlige generaliseringer om inflationens fordelingsmaes-
sige konsekvenser bliver mere end betankelige. Dette problem skifter naturligvis
dimension, hvis man som Johnson (1972, p. 24) kun opfatter sidanne underse-
gelser som et grundlag for efterfolgende politiske kompensationsbeslutninger og
alene lader den ekonomiske teori beskaitige sig med de fordelingsmassige kon-
sekvenser »that cannot or will not be eliminated by the processes of competitive
contract adjustment« d.v.s. virkninger, som markedsmekanismen ikke eliminerer.
Anlzegger man denne synsvinkel, indskranker inflationsteoriens opgaver 1 forde-
lingsmassig henseende sig til en afklaring af de virkninger, der fortsat gor sig
gzeldende, nar forventningerne indfries,

De fleste vil dog nok mene, at denne afgraensning er for snaver til at kunne
danne grundlag for en fordelingspolitik under inflation. En stor del af den
nyere litteratur beskzaeftiger sig netop med situationer, hvor forventningerne skuf-
fes, og der er en sget erkendelse af, at sidanne uligevaegtsprocesser, dels kan strack-
ke sig over betydelig kalendertid, dels kan have virkninger pa allokering og for-
deling, som ikke er rent forbigaende. Dette ma nedvendigvis tages i betragtning,
nar en fordelingspolitik tilrettelegzes med det sigte (ex ante) at styre fordelingen
under inflation.
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De omtalte empiriske anaivser er ingen hjelp 1 si henseende. T disse soger
man at fordele inflationsgevinster og -tab mellem forskellige sociookonomiske
grupper, men dels er de anvendte grupperinger i almindelighed ikke relevante
set ud fra den funktionelle indkomstdannelsesproces, dels vil de ovenfor omtalte
problemer bevirke, at resultatet af sidanne rent empiriske analyser i uoverskue-
ligt omfang er betinget af faktorer, der er specifikke for det anvendte datamate-
riale. De bidrager ikke til viden om de mekanismer som pavirker fordelingen
under inflation og kan derfor kun danne grundlag for beslutninger om kompen-
sation ox posl.

Fn forudsatning for at kortlegge inflationens pavirkning al fordelingen sivel
teoretisk som empirisk er, at selve indkomstdannelsesprocessen danner udgangs-
punktet. Dette vil i virkeligheden sige, at man kun ved at analysere de mekanis-
mer, hvorigennem inflationen pavirker den funktionelle fordeling, kan gore sig
hib om at opstille sammenhange med en acceptabel antonomigrad. Ferst pd
denne baggrund vil der vare mening 1 at vurdere resultatet for de forskellige
socioskonomiske grupperinger, som matte vaere relevante i den politiske debat pa
ct givet tidspunkt.

Hypoteser om inflation og fordeling
5.  En cfterhiinden klassisk reference inden for inflationslitteraturen er Bronfen-
brenner og Holzmans oversigtsartikel fra 1964. I denne peges der pa to hypoteser
om inflationens fordelingseliekter, begge med en lang historisk tradition:

The first hypothesis states that in an inflation money wages tend to lag behind prices;
as a consequence, real wages fall and real profits rise. The sccond hypothesis states that
business [irms gain through inflation.2

Den sidste hypotese viser sig ved nmrmere undersogelse at bygge dels pa
swage-lage-hypotesen, dels pa en antagelse om, at formuefordelingen forskydes til
farde] for virksomhederne, idet disse som nettodebitorer profiterer af en generel
omjordeling fra kreditorer il debitorer. T'or at dackke det, der i den lidt aldre
litteratur oplattes som inflationens fordelingsvirkninger, er det dog nok nedven-
digt at foje en tredje hypotese til af en lidt mere uprzcis karakter. Denne kan
passende kaldes »iransfereringshypotesen<, idet den vedrorer inflationens pavirk-
ning af sivel passive besiddelsesindkomster som indkomstoverfersler fra det of-
fentlige.

2, M. Bronfenbrenner og F. D. Holzmann, »A survey of inflation theorye, American Economic
Review 53 (1965} :647.
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a. yWage-lagg-hypotesen
6. Der synes at vacre nogen uenighed om det helt praccise indhold af denne
hypotese. Nogle forfattere (Cargill 1g96g, p. 800) betoner den tidsmassige sam-
menhang mellem priseendringer og lenandringer, medens andre {Kessel og Al-
chian 1g6o, p. 43) anlegger en bredere fortolkning knyttet til zendringshastighe-
den, siledes at priserne under inflation stiger hurtigere end lenningerne. Begge
opfattelser forer imidlertid til den konklusion, at reallennen falder under infla-
tion. I det folgende wil der ikke blive sondret mellem de to versioner, og der er
derfor heller ikke forudsat en bestemt arsagssammenhaeng mellem pris- og len-
andringer.® Hypotesen vil mere lost blive identificeret med et inflationsbetinget
fald i reallonnen; heraf kan man dog naturligvis ikke slutte, at ogsa lenandelen
gir ned, eftersom det forudswetter, at den gennemsnitlige arbejdsproduktivitet ikke
samtidig falder i et hurtigere tempo.

Noget varicrende begrundelser har i tidens leb vaeret fremfort som stette for
hypotesen, men hyppigst argumenteres for »the belief that wages have more
»inertia« or »sluggishness« than other prices because of custom, weak bargaining
power of labor, or lack of foresight of workers« (Kessel og Alchian 1g6o, p. 44),
d.v.s. en eller anden form for imperfektion pa arbejdsmarkedet, som ofte sam-
menfattes under betegnelsen pengeillusion eller ikke-forventet inflation.

5. I nyere tid er antagelsen om faldende reallon under inflationzre forhold for-
mentlig bedst kendt 1 forbindelse med Kaldors fordelingsteori, der som bekendt
bygger pa Keynes' Treatise. Her omtales hypotesen flere gange under betegnel-
sen »imposed lacking« (Keynes 1930, pp. 2g3-302) og begrunder forekomsten
af ufrivillig opsparing og eget investeringstilbojelighed under inflation. Ogsa i
How to pay for the war og 1 General Theory optrader hypotesen. I sidstnazvnte
vaerk har man hyppigt fremhavet Keynes' antagelse om manglende fleksibilitet
i pengelonnen, men en egentlig teori om denne »rescrvationslon« er vanskelig at
finde; hovedsagelig er der tale om henvisning til »ordinary experience tells us«
(Kevnes 1936, p. g). Den negative korrelation mellem pengelen og reallen, som
implicerer et »wage-lage, er en vigtig konsekvens af denne antagelse:

But in the case of changes in the general level of wages, it will be found, T think, that

the change in real wages associated with a change in money-wages, so far from being

usually in the same direction, is almost always in the opposite direction, When money-

5. Ganske vist er modellerne 1 det folgende af demand-pull-typen; men der er principielt intet
i vejen for, at et »wage-lags opstiir i situationer, hvor inflationsiirsagen er placeret pi omkost-
ningssiden, Dette kunne eksempelvis tmnkes i en model, hvor priserne dannes ved mark-up pé
omkostningerne, og hvor omkostningerne stiger som felge af ogede rivarepriser.
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wages are rising, that is to say, it will be found that real wages are falling; and when

money-wages are falling, real wages are nising. [Kevnes 1936, p. 10]

Keynes' fremstilling giver ikke grundlag for en dybere analyse af det infla-
tionsbetingede fald i reallennen, idet General Theory hovedsagelig beskaftiger
sig med sporgsmalet om pengelensreduktion. Det fremgar dog, at pengelonsstig-
ninger »...are determined by the psychology of the workers and by the policies
of employers and trade unions« (Keynes 1936, p. 301), saledes at et element af
mangelfulde prisforventninger hos lenmodtagerne synes at indga i forklaringen.
I'aldet i reallennen er imidlertid primart knyttet til det, Keynes kalder »semi-
inflationg, d.v.s. situationer hvor en efterspergselsforogelse forarsager prisstig-
ninger, fordi produktion og beskaftigelse hammes af »flaskehalse«. »Absolute
inflationg indtrazder derimod ferst, nir udbudselasticiteten er nul, og kapacitets-
grensen dermed er naet. I denne situation vil ». . . money-wages have to rise, in
response to an increasing effective demand in terms of money, fully in proportion
to the rise in the price of wage-goods. . .« (Keynes 1936, p. go01), hvilket inde-
bzrer, at arbejdsmarkedets imperfektioner er forsvundet og dermed ogsa »wage-
lag’et«.t

8. Det keynes'ske »wage-lage peger umiddelbart pa fordelingsendringer som
et vacsentligt element i keynesianske inflationsmodeller. Men Keynes’ sondring
mellem »semi-inflation og »absolute inflation« harmonerer ikke sarlig godt
med det stiliserede billede, eftertiden sedvanligvis giver af den keynes'ske ind-
komstdanneisesproces. I mere elementzre fremstillinger sondres skarpt mellem
situationer med ledig kapacitet og situationer med fuld kapacitetsudnyttelse, sa-
ledes at pris- og lenniveau er konstant indtil kapacitetsgraensen. Dette indebzrer,
at hele analysen kan gennemfores i reale sterrelser, nar blot »ulighedstegnet« er
opfyldt. Keynes' »semi-inflation« kan ikke indpasses.

De sakaldte »komplette« Keynes-modeller abner derimod muligheden af
pris- og lenzndringer fer kapacitetsgrznsen nas, men antager til gengaeld im-
plicit, at dette ikke indebzrer xndringer i fordelingen. Denne forudsxtning er
imidlertid suspekt, hvis man, som det normalt er tilfeldet i lzrebogsfremstillinger,
samtidig lader en kortsigtsproduktionsfunktion med faldende savel graense- som
gennemsnitsprodukt indga i modellen. Kun under den yderst specielle forudszat-
ning, at reallensfaldet netop kompenseres gennem et tilsvarende fald i gennem-
snitsproduktiviteten, forbliver fordelingen uandret. Holder denne forudsztning

4. Andetsteds argumenterer Keynes (1940, kap, g) dog for, at en efterspergselsforagelse kan
medfere et én-gangs fald i reallonnen uanset tilstedevaerelsen af fuld kapacitetsudnyttelse,
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ikke, bliver sporgsmalet om fordelingens indflydelse pa forbrug, opsparing og
investering kritisk. Hvis en zndret fordeling flytter Keynes-modellens IS-kurve,
fjernes grundlaget for modellens sdvanlige anvendelse — determinering af be-
skzftigelsesniveauet,

I litteraturen om inflationens arsager er det Keynes-modellen i den forst-
nevnte udformning, der har spillet en rolle. Denne sikaldte »efterspergsels-gabg-
medel illustrerer en situation, der svarer til Keynes' »absolute inflation«, idet det
inflationsskabende efterspergselspres males ud fra en fastlast kapacitetsgrense.
Umiddelbart er denne model dog utilfredsstillende, idet den kun kan illustrere
efterspergselspresset, men ikke forklare den adfmrd, det udleser. Er sammenhzn-
gen mellem aggregeret efterspergsel og indkomst specificeret realt, vil inflatio-
nen fortszette i det uendelige, medmindre ekonomisk-politiske indgreb gennem-
fores, Fastlzgger man i stedet eftersporgselsfunktionen i lebende priser, peger
alle empiriske analyser pa, at den mangler stabilitet.

For at rade bod pa modellens mangler er det nedvendigt at specificere en
mekanisme, som virker efterspergselsreducerende, sa lznge inflationen fortsztter.
Der er naturligvis adskillige muligheder for at indbygge sadanne automatiske
korrektioner (realkasse, progressiv beskatning etc.), men for keynesianere har
det varet narliggende at vende tilbage til det sakaldte »widow’s cruse« fra
Keynes” Treatise (Keynes 1930, p. 139) og kombinere dette med et »wage-lage.
Hypotesen gar da ud pa, at inflationen starter et reallonsfald, hvorved indkomst-
fordelingen forskydes til fordel for profitmodtagerne. Da den marginale opspa-
ringskvote for lenindkomster imidlertid er lavere end for profitindkomster, be-
tyder fordelingsendringen, at samfundets gennemsnitsopsparingskvote sges. Gra-
fisk kan dette 1 den sazdvanlige wefterspergsels-gabe-figur illustreres ved en flyt-
ning mod syd af forbrugsfunktionen, saledes at »gabet« gradvis lukkes. Modellen
er stabil.

En argumentation af denne type har varet hyppigt anvendt i keynesianske
inflationsanalyser, men som ovenfor navnt er det almindeligt iser at knytte den
til Kaldors fordelingsteori, (Reder 1959, p. 185 ff.) Rimeligheden heraf kan be-
tvivles, eftersom Kaldors model er en vakstmodel, og han selv gor udtrykkelig
opmarksom pa, at »Problems of the trade cycle however lie outside the scope of
this paper« (Kaldor 1960, p. 232). Nar Kaldor umiddelbart kan fastsla, at et
swage-lage er ensbetydende med en forsgelse af profitandelen, skyldes det, at
han forudswtter indkomst og beskeftigelse fastlast pa fuld beskazftigelsesniveau.
Slxkkes denne restriktion forsvinder den entydige sammenhaeng mellem reallons-
fald og fordelingsendringer. En sidan antagelse om fuld beskzftigelse kan veare
rimelig i en vzkstmodel, men den er naturligvis uholdbar i en konjunkturmodel.
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Det afgorende problem er, at man i Keynes-modellen ikke samtidig kan bestem-
me sivel indkomst og beskaxftigelse som fordeling. Niar man forsoger at anvende
Kaldors fordelingsteori i disse modeller, tvinges man samtidig til at arbejde med
en fuldstzendig stiv kapacitetsgrense. Derved fremkommer den besynderlige di-
kotomi, som er illustreret 1 det foregaende: »wage-lage antages at vre uden
indflydelse pa fordelingen, sa lange kapacitetsgraensen ikke er naet; men sa snart
denne niis, slar reallensfaldet fuldtud igennem pd fordelingen.

Det er i god overensstemmelse med den her skitserede problemstilling, at
fordelingsdiskussionen spiller si underordnet en rolle i General Theory; speciclt
at der ses helt bort fra fordelingseffekter 1 situationer med fuld kapacitetsudnyt-
telse og »absolute inflationg, idet disse 1 en konjunktursammenhang ma betrag-
tes som deciderede gramsetilfzlde. Det er nerliggende ligesom Kaldor (196o,
p- 228) at drage den konklusion, at den sadvanlige keynes'ske konjunkturmodel
ikke kan determinere fordelingen. Men det er naturligvis en noget deprimerende
crkendelse, sifremt det er rigtigt, at »the Keynesian analysis of inflation con-
centrates on the redistribution of income in the inflationary process.« (John-

son 1969, p. 121).

g. Uanset vanskelighederne med at indpasse det keynes'ske »wage-lage i en
keynesiansk model har det naturligvis selvstaendig interesse at analysere begrun-
delserne for et reallonsfald under inflation. En ofte anvendt argumentation tager
udgangspunkt i prisdannelsen under ufuldkommen konkurrence. Det antages, at
virksomhederne ved prisfastseettelsen anvender en »mark-up«-procent pa om-
kostningerne, og at denne »mark-up«-sats er mere fleksibel end pengelonnen,
fordi enhver tilpasning til @ndrede efterspergselsforhold sker over priserne og
ikke over mangderne. Profitmodtagernes og lsnmodtagernes muligheder for at
bevare indkomstens realvacrdi er derfor fundamentalt forskellige, hvilket for-
arsager ct swage-lage. Forklaringen rummer imidlertid flere problemer. Det er
saledes ganske uklart, hvorledes den fleksible »mark-up« i praksis fastlzgges.
Virksomhederne har som bekendt kun et yderst ufuldstaendigt kendskab til afsact-
ningskurven, og deres beslutninger tracffes ogsa i en rackke andre henseender pa
srundlag af ufuldstaendig viden, herunder med hensyn til inflationsraten. Det er
derfor vanskeligt at betragte »mark-up’en« som en egentlig parameter, idet for-
udsztningen om pristilpasning bevirker, at den realiserede vaerdi bestemmes en-
dogent. Dertil kommer, at antagelsen om utilstrackkelig pengelensfleksibilitet er

5. Alternativt mid modellens udbudsside specificeres, men i s fald @ndres Keynes-modellens
serlige kort-sigts karakter afgorende, idet produktionens storrelse ikke lengere kan [astlegges
alene fra efterspergselssiden,
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tvivlsom. Med veletablerede lonmodtagerorganisationer, bevagelige lansystemer
og indeksregulering er der indbygget betydelige muligheder for at opretholde real-
lonnen.

10. Der er gjort adskillige forseg pa at teste »wage-lage hypotesen pa empirisk
materiale. Konklusionerne har vekslet, men blandt de nyere undersogelser er der
en afgjort tendens til at forkaste hypotesen. (Kessel og Alchian 19Go; Budd og
Seiders 1971). En analyse, der tiltrackker sig seerlig opmarksomhed, er Cargills
(1969}, idet den anvender spektralanalyseteknik og omfatter savel engelske som
amerikanske pris- og lenserier for de seneste 150—200 ir. En betydelig del af dette
materiale peger pa et tidsmaessigt sammenfald i pris- og lenudviklingen, og enkelte
af de nyere serier antyder snarest en reallonstigning. Der er saledes hverken empirisk
eller teoretisk tegn pa, at et »wage-lag« er en nedvendig mekanisme under infla-
tion. P4 baggrund af disse undersagelser konkluderer Palmer (1973, p. 47):
»We believe that this evidence indicates that the redistributional consequences
of this effect are minimal and will not pursue this question further in this study.«

b. »Transfereringshypotesen«

11. For cn reckke indkomstkategorier geelder, at de nominelt kun i mindre grad
kan variere under konjunkturforlebet. Det drejer sig dels om de egentlige ind-
komstoverfersler, som er fastsat ved lov, d.v.s. primart er politisk bestemte, dels
om forskellige kontraktlige ydelser bundet til nominelle beleb. Blandt de sidst-
navite cr iser private pensioner, afkast af fast forrentede fordringer og lejeind-
taegter af regulerede udlejningsejendomme vacsentlige.® Fzelles for denne meget
heterogene gruppe af indkomstmodtagere er, at den star uden for produktions-
processen og sialedes er henvist til at vaere passio deltager 1 det, der ofte betegnes
som sindkomstkaplebet«. Uforudset inflation vil nedvendigvis betyde en reduk-
tion af disse indkomsters realvaerdi.

I situationer med hyperinflation, eksempelvis 20’ernes Tyskland, har man
kunnet verificere, at inflationen sa at sige eksproprierede pensionist- og rentier-
klassen. Spergsméilet er imidlertid, om en sidan omfordeling ogsa er et vasentligt
clement i mere »godartede« inflationsprocesser.

12. Den del af keynesiansk inflationslitteratur, der opfatter inflationen som et
indkomstkaplab, legger ofte betydelig vaegt pa transfereringshypotesen. Keynes

6. Da disse indkomster er afledt af en formuebesiddelse kan inflationens indkomsteffekt 1 wvir-
kelicheden ikke adskilles fra formueeffekten, Dette forhold wvil blive behandlet 1 afsnit c.
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lzzgger selv op til denne synsvinkel™ i How to pay for the war, hvor han begrun-
der, hvorfor inflations-gabet ikke ferer til hyperinflation selv i tilfaclde med fuld-
kommen pris- og lenfleksibilitet:
But we still have one more card to play. Some costs are fixed by law or by contract,
so that the rentier and pensioner class who have fixed money incomes cannot escape
the sacrifices [p. 66].

Den passive gruppes »forced-saving« sikrer 1 den situation Keynes analyserer,
at der frisaettes ressourcer i et sadant omfang, at den offentlige sektors egede cefter-
sporgsel kan tilfredsstilles. »Transfercringseffekten« er siledes ikke udelukkende
en folge af hyperinflation, men kan ogsa opfattes som cn af de automatiske stabi-
lisatorer, der forhindrer inflationsprocessen i at lebe lobsk.

Tankegangen er sencre blevet udmentet i egentlige modeller af flere forfat-
terc. (Eksempelvis Reder 1948 og Holzman 1950). Transfereringshypotesen tje-
ner i disse helt samme formal som den ovenfor beskrevne kombination af »wage-
lag« og »widow’s cruse«, Nu er det blot ikke arbejdere, men pensionister m.v.,
der ma finde sig i en realindkomstnedgang, for at en ny ligevaegt ved fuld be-
skaeftigelse automatisk kan sikres.® Svaghederne i denne nye modeltype er i store
trzk de samme. Skal modellen kunne bestemme beskaeftigelsesniveauet, ma f. eks.
forbrugsfunktionen vacre vafhangig af, om der sker en realindkomstomfordeling
fra passive til aktive kapitalister, d.v.s. @ndringer i1 fordelingen kan 1 realiteten ikke
tillades. Er det derimod fordelingen, der onskes determincret, tvinges man til at
arbejde med et fastlast niveau for beskxftigelse og realindkomst svarende til en
fuldstaendig stiv kapacitetsgraense.

Et afgerende kritikpunkt mod denne type af inflationsmodeller fremtraeder
imidlertid saerlig klart, nr det er passive besiddelsesindkomster, som mi bzre om-
fordelingsbyrden. Udhulningen af disse indkomstkategorier ma nedvendigvis ove
afgorende indflydelse pa efterspergslen efter nominelle, fast forrentede formue-
aktiver, og den indkomstdannelsesproces, som modellerne beskriver, er ikke de-
termineret, medmindre fordringsmarkeder indgar i modellen. Dette forhold over-
ses smmdvanligvis. Et eksempel er Reder (1948, p. 53 ff.), der forst introducerer
fordringer i forbindelse med den verbale udlzegning af modellen. De pengepoli-
tiske myndigheder opfattes her som »agents of the fixed income groupe ud fra

4. Bortset fra, at der er tale om rene demand-pull-medeller, folger den nermere udformning af
de keynesianske modeller, som omtales i det folgende, derimod ikke Keynes' opleg: se herom
Trevithick (1975].

8. Som ved »widow’s crusee¢ konstruktionen er der ogsi her indbygget en forudsetning om
asymmetrisk forbrugsadferd, idet man mi forudsztte, at overforslernes mindskede realvardi
ikke medferer en tilsvarende udvidelse af forbrugsefterspargslen hos yderne.
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den forudszxtning, at de er i stand til at styre pengeudbuddet. Forlebet af infla-
tionsprocessen bestemmes efter Reders mening af, om man ensker at varetage
disse interesser gennem en stram pengepolitik eller underkaster sig malsztningen
om fuld beskzftigelse. Er det sidste tilfzeldet, kan der kun skabes ligevaegt via en
delvis ekspropriering af rentierklassen.

Reders forudsztning om den ferte pengepolitik har ad-hoc karakter, og ud-
buddet af andre fordringer er fuldstzendig fastlist i modellen. Men dertil kom-
mer, at cfterspergslen efter penge og andre fordringer slet ikke indgar i argumen-
tationen. Dette ma indebzre, at fordringsefterspergslen er last fast uanset infla-
tionstakten og forer saledes til den ekstreme forudsztning, at fordringsejernes in-
flationsforventninger er uforanderlige. Denne antagelse forekommer abenbart
urimelig i en sitnation, der i ovrigt er karakteriseret af et »indkomstkapleb« mel-
lem len- og profitmodtagere. Desuden overses den virkning, der i sa fald ma
vere pa de erhvervsaktives realkasse. Modellen fungerer saledes kun i reale stor-
relser og er derfor ude af stand til at vise, hvorledes inflationsprocessen fremkalder
en transfereringseffekt. Virkningen postuleres i stedet og er dermed reduceret til et
rent empirisk spergsmal.

13. PA basis af empirisk materiale er det dog nappe muligt at sige noget defini-
tivt om transfereringshypotesen. Den passive gruppe er som nzvnt overordentlig
heterogen, men stort set bestemmes dens realindkomst under inflation af to fak-
torer: dels af politiske beslutninger, dels af mulighederne for at forudse og fore-
bygge inflationen. Politiske forhold ma nedvendigvis afhaenge helt af tid og sted,
og det kan derfor ikke tillzgges szrlig betydning, at en rakke inflationsanalyser
fra de senere ar {danske sivel som udenlandske) samstemmende fastslar, at ind-
komstoverforsler fra det offentlige har holdt trit med andre indkomstarter. Hojst
kan det anferes, at en sadan udvikling kan afspejle skonomisk rationel adfwerd
hos den erhvervsaktive del af befolkningen, safremt denne interesserer sig for ind-
komsten over livsforlebet. Mulighederne for at forudse og forebygge inflationens
konsekvenser kan som tidligere naevnt? kun meget vanskeligt afgeres ud fra em-
pirisk materiale, og graden af forudseenhed vil givetvis variere. De empiriske
analyser kommer dog s& godt som alle til det resultat (f. eks. Palmer 1973, p. 47;
{Jkonomiministeriet 1966, p. 49), at inflation normalt indebzrer en omfordeling
til ugunst for passive besiddelsesindkomster. Denne konklusion ma naturligvis
modificeres i takt med eventuelle indeksordninger.

a. Se afsnit 3.
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c. »Dehitor-kreditor-hy poteseng

14. 54 snart der tages hensyn til inflationsforventningerne, er det principielt umu-
ligt at adskille indkomstfordelingseffekten pd passive besiddelsesindkomster fra
formucfordelingseffckten pa beholdningen af nominelle, fast forrentede aktiver.
For ¢n evigtvarende, fast forrentet fordring, der er erhvervet 1 en situation med
forventet prisstabilitet, vil dannelsen af inflationsforventninger siledes betyde, at
realafkastet i al fremtid og dermed ogsi fordringens kapitaliserede realvaerdi sen-
kes i takt med den forventede prisstigning. Inflationsforventningerne kapitaliseres,
oz mndrede forventninger omfordeler formuen fra nettokreditorer til nettodebi-
torer. Det ma dog forudsittes, at der er tale om »zldre« fordringer. Der knytter
sig ikke nedvendigvis omfordelingsvirkninger til nyerhvervede fordringer, idet
inflationsforventningerne tages 1 betragtning ved kurs- og rentefastsaettelsen. Til-
svarcnde er det en forudsatning, at renten er fikseret. Fordringer med variabel
rente giver mulighed for inflationskompensation gennem renteforhsjelse.

15. Som vist ovenfor, er den traditionelle keynesianske inflationsmodel utilfreds-
stillende; den aftegner en inflationzer situation, hvor tilpasningen nedvendigvis
ma ske over de finansiclle markeder, men trods dette er det alene sammenhixn-
gen mellem indkomst og efterspoergsel, der legges vagt pa i modellen. Pa bag-
grund af keynesianske konjunkturmodellers betoning af likviditetspracference og
afvisning af pengencutralitet forckommer det umiddelbart paradoksalt, at man i
situationer med fuld beskaftigelse og inflation fuldstendig genopliver den klas-
siske dikotomi. Den keynesianske inflationsmodel afspejler da ogsi kun delvis
Keynes' egen fremstilling. I T'reatise lagger Keynes betydelig vagt pi at vise
samspillet mellem reale og monetaere forhold under inflation, og man finder her
en klar papegning af formucomfordelingen mellem kreditorer og debitorer (Key-
nes 1930, p. 298 ff.). Debitorrollen forudsicttes primart at vaere knyttet til virk-
somhederne,

Ikke desto mindre kan man formentlig netop i denne fremstilling finde for-
klaringen pa, at fordringsmarkederne negligeres 1 keynesianske inflationsmodel-
ler. Keynes analyserer »debitor-kreditor-effekten« siledes:

But this transference, whilst it is a transference of wealth — not only between hank-

depositors and bank borrowers but between all classes of lenders and borrowers in terms
of money - is not a transference which serves in any way to augment the stock of capi-

tal. For whilst the borrowers can repay when the due date of their loan arrives by
parting with less purchasing power than what they had expected to part with, and
therefore retain additional purchasing power which they may or may not employ to
replenish working capital, the amount of credit available in the hands of the banks, as
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a result of these repayments of old loans, wherewith 10 make new loans to business, is

worth correspondingly less. [Keynes 1930, pp. j01-02]

Keynes fremhaver i dette afsnit, at formucomfordelingen ikke kan forventes
at medfore ogede investeringer. Kun gennem den tidligere omtalte »imposed
lacking«!®, hvor inflationen foreger opsparingskvoten via en indkomstomforde-
ling, kan investeringsomfanget stige. Nar debitor-kreditor-effekten er uden be-
tydning, er arsagen den, at debitorernes (virksomhedernes) formueforegelse mod-
svares af kreditorernes (bankernes) formueformindskelse. Nettovirkningen er
nul*', Det er saledes en forudseetning om symmetrisk adfaerd for debitorer og
kreditorer, der gor det legitimt at se bort fra inflationens formueeffckt. Dennc
forudsztning forklarer, hvorfor man 1 keynesianske inflationsmodeller med pro-
duktionen fastlast pi fuld beskaftigelsesniveaun alene interesserer sig for sammen-
hangen mellem indkomst og eltersporgsel.

16. Gennem symmetriantagelsen overser man imidlertid vacsentlige sider af pen-
gebegrebet. Milton Friedman (1g53) peger saledes pa, at det keynesianske infla-
tions-gab kan lukkes ad andre veje end lags i tilpasningsprocessen og indkomst-
omfordeling. Stigende priser medferer et fald i realveerdien af de nominelt fik-
serede aktiver, som borgerne holder pa den offentlige sektor. Antager man, at
efterspargslen efter realkasse med givne inflationsforventninger er konstant, vil
en forpgelse af pengeudbuddet tvinge den private sektor til at anvende en del af
den lebende indkomst pa at opretholde realkassens storrelse. Det offentlige be-
slaglegger herigennem en del af produktionen, den sikaldte sinflation-tax«.

Med denne konstruktion har man samtidig introduceret en kvantitctstcore-
tisk besknivelse af inflationsprocessen. Forudsatningen er ferst og fremmest den
noget tvivilsomme, at eftersporgslen efter realkasse er en stabil funktion af den
forventede inflationsrate. Forventninger om eget inflation vil medfaere et fald i
realkasseefltersporgslen, men i modsxtning til de hidtil omtalte inflationseffckter
vil den her beskrevne omfordeling stadig vare virksom i en ligevaegtssituation,
hvor forventningerne indfries.

Safremt det offentlige svarede rente af de likvide fordringer, som den private
sektor holder, ville der vaere tale om et sedvanligt debitor-kreditor forhold. Sym-
metriforudsxtningen matte da anfegtes alene med henvisning til adfeerdsforskelle
mellem privat og offentlig sektor under ikke-forventet inflation, d.v.s. ud fra pen-

10. Se afsnit 7.
11. Umiddelbart for det citerede afsnit afviser Keynes muligheden af sikaldt sinduced lackinge,
hvor et inflationzrt betinget fald 1 realkassen forer til eget opsparing,
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ges karakter af »outside-money«.1? Dette er imidlertid en for snacver betragtning.
Omfordelingsvirkningen er ikke primzrt knyttet til debitors placering, men til
debitors manglende eller ufuldstzendige rentebetaling. Besiddelsen af likviditet
afkaster nytte, og borgerne ensker derfor at holde likviditet uanset, at der ikke
gennem rentebetaling ydes kompensation for den beskzring af likviditetens real-
vaerdi, som inflationen forirsager. Da likviditetsskabelse antages at kunne ske
omkostningsfrit, er der saledes tale om en egentlig indkomstkilde for debitor og
fordelingen pavirkes derfor ogsa 1 situationer, hvor inflationsforventningerne ind-
fries. Hvis de private pengeinstitutter ikke pa deres indskud yder en rente, der
kan konkurrere med andre formueaktivers afkast, er ogsa de i besiddelse af et
»likviditetsmonopolg, der indebzerer en omfordeling af indkomst og formue un-
der inflation.

Det er dog i stort omfang institutionelle forhold, der afgor sterrelsen af dette
slikviditetsmonopol«. Litteraturen er her i nogen grad prizget af den amerikan-
ske banklovgivnings bestemmelser, der forbyder rente af anfordringsindskud og
begranser renten for indskud pa tid. For at bedemme denne omfordelings stor-
relse er det imidlertid nedvendigt ogsa at inddrage omfanget af indirckte rente-
betaling i form af de serviceydelser, som bankerne yder deres indlanskunder.

17. I kvantitetsteoretiske fremstillinger af inflationsprocessen er det szdvanligt at
forudsztte en fuldstzzndig og relativt hurtig tilpasning af inflationsforventninger-
ne. Dette bevirker, at omfordelingen via »inflation-tax«, der fortsat ger sig gzl-
dende, nar forventningerne indfries, far en central placering. Derimod er der en
klar tendens til at bagatellisere den del af omfordelingen mellem kreditorer og
debitorer, som skyldes imperfektioner 1 markedsmekanismen, Forklaringen er vel
atter den, at sidanne fordelingsendringer antages netto at vare uden betydning
for ligevargtssituationen.

Tilsvarende skal man formentlig 1 symmetriforudsztningen sege begrundel-
sen for, at den omfordeling, som skyldes inflationsbetingede ndringer i formue-
godernes relative priser, ikke spiller nogen rolle i inflationsforklaringerne. Om-
fordelingen sker primart mellem ejere af formuegoder med variabel pris (»som-
merhuse«) og indehavere af aktiver, der er fikseret nominelt (»obligationer«).
Meget tyder pa, at dissc »kapitalgevinster« er af betydelig sterrelse, og der er
derfor al mulig grund til at beskzftige sig med denne formuesubstitutionseffekt
inden for inflationsteorien. I et vist omfang sker dette allerede 1 den moderne

12. Skatteparallellen pipeger her, at der er tale om en virkning pd den personelle og ikke,
som i artiklen i evrigt, den funktionelle fordeling.
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portefeljesammensetningsteori, men interessen er her forst og fremmest knyttet
til sporgsmalet om inflationsforventningernes overveeltning pa renten, og @ndrin-
er i fordelingen spiller ikke ind. Det er imidlertid et spergsmal om denne »klas-
siske¢ symmetriforudsetning er velbegrundet, Hvis man i det hele taget accep-
terer, at formueforholdene over indflydelse pa forbrugs- og opsparingsbeslutnin-
gerne, synes der ikke at vzere nogen principiel forskel mellem at lade hhv. ind-
komstfordelingsendringer og formuefordelingseendringer indga som forklarende
variable. Men problemet er méske snarere, at det kan blive vanskeligt at opstille
en plausibel hypotese om, hvorledes inflationen pavirker formuefordelingen mel-
lem de funktionelle grupperinger, hvis folgende resultat af en svensk undersogelse
kan generaliseres:

De visentlige motsittningerna mellan enheter med olika {drmégenhetssammensittning

ir individuella och skiir rakt irennom olika scktorer och socialgrupper. [Svennilson 1958,

P- 49)]

Beskaftigelsesvirkningen

18. Felles for de hidtil beskrevne fordelingseffekter er, at de ikke bygger pa til-
stedevarelsen af bestemte inflationsarsager, men alene forudsztter en stigning i
det generelle prisniveau. I de modeller, hvor fordelingsvirkningerne optrader,
antages det ganske vist hyppigt, at inflationen skyldes et efterspergselspres, men
denne antagelse er ikke en nedvendig betingelse for, at de nzvnte omfordelings-
mekanismer gor sig gaeldende. Der er imidlertid fordelingseffekter, som let over-
ses, sa lange man ikke specificerer, hvordan inflationen opstar. Antager man, at
inflationen er af »demand-pull¢-typen, og forudsastter man desuden, at der i det
mindste pa kort sigt, d.v.s. sa lnge inflationsforventningerne ikke er tilpasset
den aktuelle prisstigningstakt, eksisterer en negativ (»Phillipskurve«-) sammen-
heeng mellem inflation og ledighed, s vil en stigning i inflationsraten samtidig
indebaere ct fald i ledighedsprocenten. Beskaftigelseseendringen er i dette tilfelde
en del af inflationsprocessen og mé naturligvis tages i betragtning, nar inflatio-
nens samlede fordelingsvirkning skal vurderes.

19. Lrkendelsen af, at @ndringer 1 den samlede beskaftigelse har betydning for
den funktionelle fordeling mellem len og profit, er ikke ny; men 1 det omfang
man har analyseret inflationsproblemet i keynesianske modeller med fuldstzendig
stiv kapacitetsgrense, har der vaeret en tendens til at overse denne virkning og
alene diskutere, hvordan reallonnen pavirker fordelingen under inflation.’® En

13. Jir. diskussionen af »wage-lage-hypotesen i afsnit a.

13
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del af den nyere inflationslitteratur'* tager imidlertid eksplicit sit udgangspunkt
i sammenhzngen mellem inflation og beskaxftigelse. Forstaelsen af arbejdsmar-
kedets mikroskonomiske funktion under skiftende eftersporgselsforhold opfattes
af disse forfattere som cn afgorende forudsetning for at opstille relevante forkla-
ringer af inflationsprocessen. Beskaftigelsesvirkningen bliver dermed ct selviol-
geligt element 1 analyser af inflation og fordeling.

I modsxtning til traditionelle Phillips-kurver@sonnementer sondres der 1 disse
modeller mellem situationer, hvor inflationsforventningerne indfries, og situatio-
ner, hvor den aktuelle inflationsrate adskiller sig fra den forventede.!® Nar lige-
vacgten forstyrres som folge af en stigning 1 den samlede eftersporgsel, fjernes den
faktiske inflationsrate fra den forventede, idet forventningerne kun tilpasses med
en vis forsinkelse.l® Eftersporgselsforegelsen forer til et stigende pres pa ar-
bejdsmarkedet, og virksomhederne vil tilbyde hejere pengelenninger for at ud-
fylde ledige pladser. Den enkelte lanmodtager har imidlertid ufuldstendig viden
om den generelle lenudvikling og vil derfor vare tilbejelig til at acceptere et be-
skaeftigelsestilbud, sa snart den fastsatte pengelon overstiger den reservationslon,
som han opfattede som sit minimumskrav ved konjunkturopgangens start. I lon-
modtagernes bedemmelse af den opnéede reallon indgar den forventede prisstig-
ning, og reallennen vil derfor blive overvurderet. Der er siledes en tendens til
at acceptere en reallen, der er lavere, end den der fandtes i ligevagtssituationen;
ikke fordi lenmodtagerne lider af pengeillusion, men fordi inflationsforventnin-
gerne er mangelfulde.

Umiddelbart kunne man i situationer, hvor inflationen er efterspergselsbetin-
get, teenke sig en argumentation af denne type anvendt til at sandsynliggore den
tidligere behandlede swage-lage-hypotese. I si fald matte virkningen af den oge-
de beskaeftigelse afvejes mod faldet i reallennen for at give et billede af lenande-
lens udvikling under inflation. Der er imidlertid den vasentlige indvending, at
ogsd virksomhedernes prisfastsattelse sker pa grundlag af mangelfuld informa-
tion. Sével virksomheder som lenmodtagere kan txnkes at fejlvurdere inflations-
takten, og et »wage-lage er derfor ikke a priori mere sandsynligt end et »wage-

14. Der tankes her pi arbejder udsprunget af den sikaldte »new-microcconomicse, f. eks,
Phelps (1950 og 1972) og Palmer (1973).

15. En del forfattere antager, at beskaftigelseszndringen kun er af midlertidig karakter. Nir
inflationsforventningerne tilpasses, vil arbejdsmarkedet vende tilbage til den oprindelige lige-
vaeptssituation ved sikaldt snaturlig ledighed«. Efter denne opfattelse eksistercr der siledes
ikke en langsigtet strade-offe mellem inflation og ledighed. Dette problem vil dog ikke blive
taget op 1 det folgende, og det er derfor alene virkningen af en ikke-forventet inflation, der
seges analyserct.

16. Inflationens karakter al en uligevagtsproces er shledes vasentlig for kortsigts-analyser,



INFLATIONSTEOQRI OG FORDELINGSEFFEKTER 273

lead«. Den stigning 1 beskeaftigelsen, som den uforudsete inflationsproces frem-
kalder, synes saledes ikke at indebare en pavirkning af reallennen i en bestemt
retning. Det kan derfor konkluderes, at den reducerede ledighed eger lonmodta-
gernes realindkomst, medens lenandelens udvikling afhanger af virkningerne pa
produktiviteten.1?

20. Nar man skal analysere virkningen af den egede beskaeftigelse, er det imid-
lertid ikke tilstraekkeligt at se pa den aggregerede fordeling mellem lon og profit.
Nyere undersegelser af arbejdslosheden viser alle en meget ulige fordeling pa de
forskellige grupper af lonmodtagere, og det ma derfor undersages, i hvilken ud-
strzkning @ndringer i den gennemsnitlige ledighedsprocent indebarer en syste-
matisk omfordeling mellem grupperne. Det er i dennc forbindelse ikke ganske
klart, efter hvilke kriterier lonmodtagerne skal deles op. En af de seneste ameri-
kanske analyser beskriver problemstillingen saledes:

Measured unemployment is distributed differentially across the lubor foree in a non-

random manner. In particular, it is concentrated among the young, the aged, the un-

skilled, the uneducated, and certain ethnic minoritics — in general, among low-income

groups. [Palmer 1973, p. 56]

Forfatteren tilfgjer, at en tilsvarende koncentration af ledigheden desuden ram-
mer grupper, som ikke indgir i de registrerede arbejdsleshedstal; iser deltidshe-
skzeftigede og de sikaldte »marginalgrupper« der har cn usikker tilknytning til
arbejdsmarkedet.

Man kan, som Palmer antyder, opfatte lav-indkomstproblemet som det fzl-
les kendetegn for disse grupper. @nsker man imidlertid at belyse arbejdsmarke-
dets funktion i relation til disse grupper, forckommer indkomsten ikke at vare
et anvendeligt kriterium; denne ma snarere betragtes som et resultat af end en
arsag til de pigzldendes placering pa arbejdsmarkedet. Alternativt kan man
tage udgangspunkt i erhvervsfunktionen. Der synes ganske overvejende at vare
tale om beskaftigelse pa et lavt niveau i sarbejdsstillingshierarkiet«, og de spe-
cificerede kvalifikationskrav vil normalt vaere fa. Betegnelsen »ufaglacrt« er for-
mentlig den der nzrmest dxkker, og en underopdeling af den funktionelle for-
deling pa »faglerte« og »ufaglerte« vil derfor i det felgende blive anvendt som
en tilnzermelse til den relevante sondring.

17. I denne forbindelse er set bort fra den mulighed, at den ogede beskeeftigelse kan wveere
allokeringsmaessigt inefficient, Beskxftigelsesstigningen indebaerer omkostninger, dels i form af
reduceret fritid, dels gennem mindsket »sege-arbejdslesheds, d.ov.s. investering i1 allokering af
arbejdskraft.

15*
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21. Fordelingen mellem faglaerte og ufaglerte kan pavirkes ad to kanaler, nar
presset pa arbejdsmarkedet oges under en ikke-forventet inflation. Dels kan der
ske zendringer 1 de relative pengelonninger, dels kan der veere forskel 1 beskaef-
tigelsesstigningen for de to grupper. Virkningerne gar ikke nedvendigvis i samme
retning.

Det er velkendt, at beskeftigelsen ikke varierer proportionalt med produk-
tionen. Arbejdsstyrken tilpasses med forsinkelse, og denne sikaldte »labour-
hoarding« viser sig som en positiv korrelation mellem arbejdsproduktivitet og pro-
duktion over konjunkturforlebet. Der kan veere flere arsager til en sidan hoar-
ding. De ansattes arbejdskralt vil 1 almindelighed reprasentere et formueaktiv for
virksomheden, idet de besidder kvalifikationer, som specifikt retter sig mod den
pageldende virksomheds arbejdsgang. Afskedigelser vil ofte betyde, at investe-
ringer i arbejdsstyrken er tabt, og nyansmtielser indebarer omkostninger savel
ved selve anszttelsesproceduren som ved den efterfelgende oplaring af disse an-
satte. Nar hertil fojes, at virksomhederne ma tage usikkerheden ved konjunktur-
skonnene i betragtning, er det forstacligt, at arbejdsstyrken tilpasses gradvist. En-
delig vil en del af personalet vare uundvarligt uanset kapacitetsudnyttelses-
graden.

Virksomhedernes beslutninger om, inden for hvilke personalegrupper ind-
skraenkninger skal ske, vil 1 vasentlig grad afhzenge af de omkostninger, der er
forbundet med genopbygning af en tilsvarende arbejdsstyrke. Dette ma nedven-
digvis medfore, at afskedigelser forst og fremmest rammer ansatte med relativt
ukvalificeret arbejde — de ufaglerte. De pagaldende reprasenterer ikke nogen
investering for virksomheden, og anszttelsesomkostningerne er sma, dels fordi
gruppen kvalifikationsmaessigt opfattes som homogen, dels fordi nyansatte umid-
delbart kan sttes 1 arbejde. En del af det faglerte personale er derimod uund-
vaerligt for virksomheden, og hoarding og dishoarding vil derfor fortrinsvis pa-
virke beskaftigelsen i disse grupper. Resultatet bliver, at den registrerede ledig-
hed varierer vacsentlig mere for ufaglaerte end for faglarte, og beskaftigelsesstig-
ningen, som felger med den @ndrede inflationstakt, vil i serlig grad rette sig
mod de ufaglarte.18

Det er noget mere usikkert, i hvilken retning @ndringer 1 den relative penge-
lon pavirker fordelingen mellem fagleerte og ufaglerte. En generel eftersporgsels-
stigning vil som vist medfere en sterre beskaftigelsesstigning pa de ufaglertes
end pa de faglertes delarbejdsmarked; men hvis eftersporgslens lonclasticitet

18. Andre faktorer vil sandsynligvis trackke i samme retning, Iser md det formoedes, at sivel
erhvervsfrekvensen som den registrerede ledighed for unge vil vere speciclt felsom over for det
generelle eftersporgselsniveau pi arbejdsmarkedet,
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samtidig er storre for ufaglzrte end for faglarte, kan man ikke pa dette grundlag
slutte, at der sker en indsnavring af lenforskellene. Der er imidlertid faktorer pa
udbudssiden, som indicerer, at pengelennens bevagelighed er storst for ulag-
lerte. En vis substitution mellem de to grupper vil altid vare mulig, men nar
presset pa arbejdsmarkedet stiger, vil virksomhederne fi et gget incitament til at
lese rekrutteringsbehovet for faglarte, enten gennem anszttelse af ufaglerte, som
derefter uddannes i det nedvendige omfang, eller gennem oprykning (»up-
gradingg) af ufaglaerte, der har en vis anciennitet i virksomheden. Udnyttelse af
substitutionsmulighederne medforer en stigning i udbudsclasticiteten for f{ag-
lerte, som vil virke dempende pa svingningerne 1 denne gruppes pengelon.

Det er imidlertid nzppe muligt at drage meget handfaste konklusioner om
den relative lenudvikling pa dette grundlag. Pengelensdannelsen pavirkes i hej
arad af institutionelle faktorer, herunder de anvendte lensystemer, og det er
uklart, om der herigennem skabes systematiske tendenser til udvidelse eller ind-
snzevring af lenforskelle, I det omfang de ufaglaertes lonforbedring opnas gen-
nem oprykning 1 stillingshierarkiet, vil en empirisk cefterprovning desuden blive
noget ner umulig.

Den forsigtige antagelse, at inflationsprocessen »brings no significant adverse
movement« (Phelps 1972, p. 146) i pengelonsrelationerne for ufaglaerte, dbner
imidlertid for den samlede konklusion, at beskaxftigelsesstigningen indebzrer en
fordelingsmassig gevinst for denne gruppe. En rakke empiriske analyser fra de
seneste ar underbygger dette resultat. {Brimmer 1971; Hollister og Palmer 1g972).
Dissc er ganske vist bygget op omkring den mere generelle problemstilling »infla-
tion og fattigdome, men de peger samstemmende pa, at et vaesentligt aspekt er
den omfordelende virkning, som udgir fra et strammere arbejdsmarked.

Sammenfatning
22. Man kan opfatte ovenstiende som en slags katalog over de pavirkninger, som
ma tages i betragtning, nir inflationens betydning for fordelingen skal vurderes.
Umiddelbart kan man fa det indtryk, at de opregnede fordelingseffckter vedrorer
forskellige dimensioner af inflationsproblemet, og at der folgelig er tale om in-
kommensurable storrelser. Virkningerne under punkt a-c gor sig gzldende ogsa
1 situationer, hvor inflationsraten er konstant, hvorimod beskaftigelsesvirkningen
alene knytter sig til @ndringer 1 inflationsraten. Nogle forfattere (Genberg og
Swoboda 1974, pp. 7-10) finder det derfor nedvendigt at sondre mellem infla-
tionens egentlige fordelingseffckter, og de folgevirkninger, som opstir, nar en
(anti-) inflatorisk ekonomisk politik pavirker den samlede eftersporgsel.

To forhold ger imidlertid verdien af en saddan sondring mellem inflationsrate
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og andringer i denne tvivlsom. For det forste mi det antages, at der lobende sker en
tilpasning af inflationsforventningerne til de aktuelle forhold. Situationer med ikke-
forventet inflation er derfor fundamentalt uligevegtige og ikke forenelige med en
konstant inflationsrate. Samtidig med at infiationsniveauct stabiliseres, vil der ske en
forventningstilpasning, som indebzrer, at de under punkt a~c omtalte fordelings-
cffekter afsvakkes vaesentligt, i det omfang det overhovedet er muligt at forebygae
inflationens virkninger. Men dernzest er der grund til at tro, at beskaftigelsesvirknin-
gen ikke er udtomt med den umiddelbart konstaterbare @ndring i ledighedstallet.
Beskaeftigelse indebaerer et element af investering i menneskelig kapital, og et aendret
beskeftigelsesniveau igennem en periode vil derfor elterlade permanente virkninger
pit arbejdsstyrkens kvalitet. En skarp opdeling af inflationens fordelingseffekter pa
de virkninger, der vedrorer inflationsraten og de virkninger, der skyldes zendringer
1 denne, forekommer derfor ikke velbegrundet.

23, Hovedsigtet med denne artikel har veeret at pege pit de mekanismer, hvorigen-
nem cksisterende okonomisk teori soger at forklare en sammenhang mellem infla-
tion og fordeling. Det er abenbart, at vor viden om indkomstdannelsens betydning
for den funktionelle fordeling under inflation er mangelfuld. Men pa det foreliggen-
de grundlag er det dog muligt at opstille en reekke hypoteser, som kan og i et vist
omfang allerede er blevet underkastet selvstendig empirisk efterprovning. I modsaet-
ning tilundersogelser med et rent empirisk udgangspunkt synes dette at veere en far-
bar vej til at skabe generaliserbar viden om omfordeling under inflation.

Det forckommer umiddelbart klart, at man ber vare varsom med at drage
generelle konklusioner om inflationens indvirkning pA den personelle fordeling
eller pa fordelingen inden for en eller anden socio-skonomisk gruppering. Ior-
delingseffekterne gar pa tvaers af sidanne grupperinger, og gevinst eller tab for
en gruppe vil vaere nettoresultatet af flere modsat rettede tendenser. Et neerlig-
gende cksempel er den ofte anforte formodning, at inflation iseer paferer de la-
veste indkomstgrupper tab. Som begrundelse peges enten pd de pagxldendes af-
haengighed af stransfereringsindkomst« eller pa den ulige andel af formuetil-
vacksten,'® I modsetning hertil er en rackke nyere undersogelser (Brimmer 19713
Hollister og Palmer 1972) ud fra amerikansk materiale kommet til den kon-
klusion, at de »fattige« modtager en fordelingsmiessig gevinst under inflation.
Resultatet fremkommer gennem kvantificering af en rickke fordelingseffekter,
blandt hvilke beskaftigelsesvirkningen viser sig at veje tungest. Undersogelser, som
Hollister og Palmer (1g972), der soger at inddrage alle mdlelige fordelingseffek-
ter, kan i en given situation bestemme inflationens samlede virkning pa bestemte

1g. 8¢ cksempelvis L. Bskesen: sFormucforskydninger og inflatione i dette nummer af National-
ekonomisk Tidsskrift,
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grupper. Men netop fordi der er tale om et nettoresultat, ville det vare hasar-
deret at forsege generalisering af sidanne konklusioner; blot mindre forandrin-
ger 1 adferd og institutionelle rammer kan @ndre den samlede virkning fuld-
stendig. Sadanne analyser har derfor en utistrekkelig grad af autonomi.

Alene ud fra viden om de delsammenhaxnge, der har fremkaldt inflationens
totaleffekt, er det muligt at udforme en rationel ekonomisk politik. Men beteg-
nelsen »rationel« om prisstabiliserende indgreb forudsztter hensyntagen til, at
fordelingseffekterne under inflation gar 1 forskellig retning og derfor ikke en-
tydigt forer til oget ulighed i den personelle indkomstfordeling, saledes som det

ofte antages.
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