JAMES TOBIN

Inflationshekimpning till varje pris?*

Inflationsbekdmpning — att begrinsa eller sinka inflationen till noll
eller ndgot annat tal — far inte bli ett mal med absolut prioritet, som
utan hinsyn till kostnaderna skall efterstrdvas av dem som utformar

den ekonomiska politiken. De vinster som kan nds genom en
begrinsning av inflationen mdste alltid vigas mot kostnaderna for

att genomfora denna begrinsning, hivdar Tobin i detta anforande, som
kan betraktas som en direkt replik pd foregdende artikel,

Firenta staternas president klargjorde si-
na virderingar nir han infér ett jublan-
de Wall Street-auditorium uttalade att
Parbetslgsheten pdverkar nidr allt kom-
mer omkring bara 8 procent av folket,
medan inflationen paverkar 100 procent”.
Vid denna tid var landet nitt och jimnt
pd vig upp ur sin djupaste recession se-
dan 1930-talet, en nedging som avsikt-
ligt skapats genom en ekonomisk politik
som tiligripits under intryck av en “tvd-
siffrig’ prisstegringstakt under 1974,

For minga, kanske for de flesta, ame-
rikaner — inte bara for finansanalytiker-
na i det aktuella auditoriet — Iit presi-
dentens uttalande som ett sanningens ord.
For vanliga medborgare innebir inflation
stigande priser pd det de koper, vid den-
na tidpunkt sdrskilt pd bensin, eldnings-
olja och livsmedel, Realinkomsterna ha-

Professor JAMES TOBIN vid
Yale University har givit den na-
tionalekonomiska teorin viisentliga
bidrag inom portfélianalys samt
inom makro-, penning- och till-
vixtteori, Inom den ekonomisk-
politiska debatten har han gjort sig
kiind som foresprakare for en mer
balanserad syn dn Chicago-skolans
monetarister,

de faktiskt sjunkit. Dollardevalveringar,
OPEC och global livsmedelsbrist hade
viint bytesftrhallandet till de amerikans-
ka lontagarnas och stadsbornas nackdel.
Nir samma hindelser aterspeglades i
prisindex, medftrde de en topp i infla-
tionsstatistiken, Allt skylldes pa “infla-
tionen” och fick rittfiirdiga en antiinfla-
tionistisk penning- och finanspolitik. Mo-
tivet verkade dvertygande. Folk tycker
inte om att deras realinkomster krymper.

Kejsarens nya kEider? '
Knappast nigon — inte presidenten, inte
den amerikanske riksbankschefen, inte
deras ekonomer, mycket fi andra ekono-
mer — talade om for folk aft en anti-
inflationistisk konjunkturpolitik inte kun-
de Aterstilla ett gynnsamt bytesforhal-
lande. Knappast nigon beriittade fér folk
att om dtpiirderna lyckades halla nere
priserna pi det folk kdper, skulle de ock-
s3 hélla nere priserna pd arbetskraft och
annat som folk siljer. Forvisso talade
knappast nigon om att den anti-infla-
tionistiska politik de ombads och fér-
maddes att stidja i forviintan om hiigre
realinkomster i praktiken skulle komma
att sinka recalinkomsterna,” dtminstone
under en ling Gvergdngsperiod.

* Anférande vid "Conference on the Politicsl
Economy of Inflation and Unemployment in
Open Economies”, Aten 21—23 oktober 1976.
Anfdrandet har inte tidigare publicerats. -
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I dag #r aterhimtningen i Forenta sta-
terna lingsam och sviktande, Den offi-
ciclla tesen, som nistan enhilligt upp-
repas i foretags- och finanskretsar och i
presskommentarer, #r att ju lingsamma-
re dess béttre. Det skiil som alltid anges
dr att snabbare aterhimtning skulle driva
upp inflationstakten pi nytt och dirige-
nom leda till en ny och férmodligen #n-
nu alivarligare recession. Detta ortodoxa
synsitt passar in pd tre allmént omfatta-
de tolkningar av nyss timade hindelser:
att en alltfor expansiv politik och en allt-
for kraftig htgkonjunktur 1972—73 led-
de till den tvasiffriga inflationen 1973—
74, att inflationen sjidlv fororsakade re-
cessionen och att en fGrsiktig penning-
och finanspolitik ledde till att inflations-
takten halverades och &terhiimtningen
borjade. Mot dessa standardtolkningar
kan man hivda att det var enbart den
dramatiska forsimringen av bytesférhal-
landet som forde upp inflationstakten till
tvésiffriga tal, att det var den anti-infla-
tionistiska penningpolitiken snarare in
inflationen som sidan som orsakade re-
cessionen och att inflationstakten gick
ned frimst pd grund av att de extraordi-
nira chockartade prish&jningarna 1973
—-T74 var engéngsforeteelser till sin natur.

Enligt min mening bygger allminhe-
tens stod dt en anti-inflationistisk pen-
ning- och finanspolitik i Férenta staterna
pd ett stort missforstind, ett missférstind
som férmodligen har kostat 500 miljar-
der dollar om man ackumulerar BNP-
forluster pA grund av fir stor arbetslis-
het och Sverskottskapacitet i industrin,

Yinsterna maste viigas

mot kostnaderna

Kanske borde jag nu be om ursikt fér
inledningen. Den &r provinsiell emedan
den amerikanska scenen #r den jag vet
mest om. Den #r ohyfsad och den ir av-
siktligt utmanande, Den tanke jag vill fi
fram #r emellertid allmiingiltig och viktig.

22

Inflationsbekdmpning — att begriinsa
eller séinka inflationen till noll eller négot
annat tal — far inte bli ett mil med ab-
solut prioritet, som utan hinsyn till kost-
naderna skall efterstriivas av centralban-
ker eller andra som utformar den ekono-
miska politiken. [ varje Ggonblick be-
grinsas de mdjliga handlingsalternativen

YEnligt min mening bygger allmin-
hetens stid at en anti-inflationistisk
penning- och finanspolitik i Forenta
staterna pa eft stort missforstand,
eft missforstind som formodligen
har kostat 500 miljarder dollar...”

i en ekonomi av dennas resurser, institu-
tioner och historia och av den miljé som
omger den hemma och utomlands. Poli-
tikernas val mellan dessa alternativ be-
grinsas vidare av effektiviteten hos de
verktyg de har till sitt forfogande. Bland
de genomfirbara ekonomiskt-politiska
alternativen kanske alternativ A medior
ligre inflation #n alternativ B, Det #r
emellertid skillnaden i realinkomst mel-
lan alternativ A och alternativ B, bdde i
den omedelbara framtiden och den mera
avligsna, for samhillet som helhet och
for olika grupper inom detta som iir det
viisentliga att ta hiinsyn till niir man skall
vilja mellan dem. Férekomsten av in-
flationskostnader i nigon allmin mening
ir inte ett tillriickligt argument mot alter-
nativ B, sivida det inte samtidigt kan
hiivdas att alternativ A undviker dessa
kostnader utan att, jimfrt med B, med-
fora andra kostnader av samma eller
stirre samhillelig betydelse, Tankeging-
en ir naturligtvis helt symmetrisk. De
som talar for en expansiv makroekono-
misk politik har ingen ritt att for egen
rikning gora ansprik pa de allmiinna for-
tjénsterna i en hiig real produktionstill-
vixt under omstindigheter dir en sidan
politik i praktiken inte kommer att leda
till detta resultat utan bara till inflation.



tonas och utvecklas bara dirfér att den
sd ofta forbises. Diskussioner om infla-
tionens kostnader bide bland ekonomer
och lekmin #r ofta behiiftade med ett
grundliggande fel, niimligen det implicita
antagandet att samhillen, och & deras
vignar centralbanker och lagstiftande
forsamlingar, kan fritt vilja mellan att
ha och inte ha inflation, medan allt an-
nat forblir ofGriindrat, Detta ir férutsitt-
ningen for de vanliga diskussionerna och
utviirderingarna av de fordelningspolitis-
ka kostnader som av hivd tillskrivs "in-
flationen™: de firluster av kapital och in-
komster som drabbar pensionirer, dem
som investerar i nominelit faststillda till-
gingar och de I6ntagare som #r beroen-
de av dessa; de vinster som gir till 1an-
tagare, markspekulanter och vissa skatte-
betalare, Det Hr ocksd forutsittningen for
beriikningar av de effektivitetsforluster
som véillas av forsBken att hushilla med
kontantinnehav och av kostnaderna for
att sinda och ta emot information om
prishdjningar,

I inledningen anspelade jag pa ett ny-
ligen intriffat dramatiskt exempel pi en
ganska vanlig foreteelse. Foridndringar i
relativpriserna bestdms av forindringar i
den relativa knappheten pd varor eller i
maktforhillandena pA marknaderna mel-
lan producenter och konsumenter, Detta
intriiffar, atminstone i forsta hand, ge-
nom hojningar av de nominella priserna
pa de varor, vars relativvirde stiger. Som
en biprodukt stiger index for den allmiin-
na prisnivin snabbare #n férut, vilket
under en tid ger hogre inflationstakt. Jag
vill inte veta av magistrala statistiska stu-
dier av sidana hindelser som ger infla-
tionen” skulden fiir relativprisernas insta-
bilitet och for oviintade omférdelningar
av inkomst och férm&genhet. Jag vill inte
veta av dem, men jag ir siker pd att jog
inte kommer att undgd dem.

Ekonomer och politiker far aldrig

INFLATIONSBEKAMPNING

glomma att inflationens kostnader och
foljder bara kan beriiknas med utgings-
punkt frén de ekonomisk-politiska alter-
nativ som faktiskt kan viiljas. Vanligen
brukar dessa alternativ gd ut pd makro-
ekonomisk styrning av den aggregerade
efterfrigan. Centralbanken har inga and-
ra alternativ Sver huvud taget, Medlen
hinfor sig till totala efterfrigan — pen-
ningmingd, rintesatser, statsskuldspoli-
tik, statliga utgifter, skatter, viixelkurser.
Dessa medel kan inte piverka den rela-
tiva knapphet och den forhandlingsstyr-
ka pd marknaderna som bestimmer rela-
tivpriserna och kan inte hindra eller mot-
verka foriindringar i dessa omstiindighe-

*Ekonomer och politiker fir aldrig
glomma att inflationens kostnader
och filjder bara kan beriiknas med
utgangspunkt frin de ckonomisk-
politiska alternativ som faktiskt kan
viljas.”

ter, dven om det skulle vara dnskviirt att
gora det. Med tanke pa de alternativ till
efterfrigestyrning som stdr till buds ir
den skada som &stadkoms av foriindring-
ar i bytesforhdllandet mellan linder el-
ler regioner helt irrelevant. Virldsreces-
sion &r inte ndgot kostnadsmissigt effek-
tivt siitt att bekimpa OPEC.

Delmal och slutmil

I den hierarki av mi! som vigleder den
ekonomiska politiken méste kontroll Gver
och minskning av inflationen betraktas
som ectt delmdl. Utbytet av den ckono-
miska verksamheten ir en real storhet,
inte en nominell, for bide enskilda och
hela samhillen. Det bestdr i huvudsak av
varor, tjinster och fritid som konsumeras
nu och i framtiden. Priserna i dollar eller
drachmer och deras forfindringstakt pi-
verkar inte individens nytta eller samhit-
lets vilfdrd. Det spelar egentligen inte
nigon roll hur minga kuponger man be-
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Testa dig sjalv!

Exempe! pid tentamensfrager |
makroteori givna vid Stockholms
universitet under 1976 pa studie-
nivan 40 poing (=22 betyg):

1.
Keynes konsumtionsfunktion kan
skrivas

C= Co"i"CYd

¥Y; = disponibel inkomst.

a) Vilka problem gjorde att man
inte nojde sig med denna konsum-
tionsfunktion?

b) Beskriv de vidarsutvecklingar
av konsumtionsfunktionen som bru-
kar bendmnas "relativa inkomst-
hypotesen”, “permanenta inkomst-
hypotesen™ och "livscykelhypote-
sen”, Hur forklarar de problemen

som asyflasia)?

2.

Antag att ett litet land har fasta
vixelkurser. Man handlar med {ex-
porterar resp importerar) alla varor
som produceras i landet. Priserna
ar rorliga och perfekt konkurrens
radder mellan producenter inom
landet och utomlands. Inre och
yiire jamvikt rader.

Vad hidnder om penningmangden
okar?

Besvara frdgan genom att

a) Anta att efierfrigan pa pengar
endast beror p& inkomsten och att
det alltid rader full sysselsétining!

b) Inféra en kreditmarknad och
ranteelastisk  penningefterfrdgan
och anta att produktionsvolymen
beror pa efterfragan (ej full syssel-
sattning).

Svaren ges vid kurser i makroteori
pa 40-poangsnivan  vid  valfritt
svenskt universitet!
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hover {6t en bussresa eller ens hur minga
mynt man behdver for att képa kupong-
erna, Det som spelar ndgon roll dr hur
minga minuters arbete cller liter mjolk
det kostar att gora denna resa.

Motivet for inflationsbekimpning &r
dirfor med nédvindighet indirekt, 6 pro-
cents inflation fram till 1980 &r inte i sig
bittre &n"12 procent, liksom 2 procent
inte #r bittre in 6 procent. Var och en
som siger att den ligre takten Ar bittre,
miste visa att dess samhilleliga foljder
ir att foredra och klargdra vilka dessa ir,
Inte heller far han mot den hogre infla-
tionstakten dra fram fdljder av de poli-
tiska atgirder som vidtas for att bekim-
pa denna hogre takt, ty detta &r ett lo-
giskt cirkelbevis — som att inviinda mot
en legalisering av marijuana pk grundval
av att det ir skadligt och till de skadliga
effekterna rikna risken att bli tagen av
polisen.

I Forenta staterna har man gjort ett
obehags-index som utgdrs av summan av
inflationstakt och arbetsloshetsgrad, Det-
ta brukar anféras som ett métt pd hur
stabiliseringspolitiken har lyckats. Den
underforstidda samhiilleliga avviigningen
ir att det alltid &r viirt en extra procent-
enhet arbetsloshet att minska inflations-
takten en procentenhet. I sjilva verket
finns det naturligtvis en skillnad mellan
3 ena sidan den invanda och forviintade
inflationen och & den andra den ovana
och oviintade inflationen. Den drliga pro-
duktionsférlusten av ytterligare en enhet
inflation #r mycket liten. En extra pro-
centenhet stadig och forutsedd inflation
betyder ungefir en 20-procentig hjning
av den nominella rintan frin 5 till 6 pro-
cent, En sjittedel av BNP hills i avista-
fordringar p& bankerna och i sedlar och
mynt p3 vilka ingen nominell rinta beta-
las — ett institutionellt faktum men inte
omdijligt att Andra. Efterfrigans rinte-
elasticitet pA dessa tillgdngar &ir inte un-
der —0,5. Alitsd blir den Arliga extra



anstringningen att begriinsa kassahdll-
ningen p& grund av en extra enhet infla-
tion pa sin hojd 1/1200 av BNP, dvs
1/10 av de ursprungliga kostnaderna, vil-
ket 4r 5 procent av 1/6 av BNP, Forlus-
ten pid grund av en extra procentenhet
arbetsloshet #r lagt rdknat 1/100 av
BNP, en siffra av en helt annan storleks-
ordning. Nigon liten del av skillnaden
kanske kan uppvigas av kostnaderna fér
att genomfra och tillkdnnage de titare
nominella prisindringarna, Jag har hit-
tills inte sett ndgon uppskattning av des-
sa.

Of6rutsedd inflation har i likhet med
andra felaktiga forviintningar ovillkomna
foljder for inkomstférdelning och resurs-
anviindning. Men detsamma giller of6r-
utsedd deflation eller oférutsedd siink-
ning av inflationstakten frin den som
ekonomin har anpassat sig till. Det sam-
ma giller arbetslosheten utGver den to-
tala direkta forlusten av produktion. I
Forenta staterna tryckte recessionen un-
der 1975 ned ytterligare tvd och en halv
miljoner ménniskor i fattigdom, dvs un-
der en officiellt faststilld real inkomst-
standard. Shahen av Iran hérde inte till
dem. Man uppmérksammar med ritta de
forluster som gors av pensionirer, dnkor
och férildraldsa som dr beroende av ti-
digare placeringar med nominellt fast-
stiilld avkastning anpassad till en riinte-
nivd som underskattade den framtida in-
flationstakten, P4 samma sitt satsade
minga placerare under 1950~ och 1960-
talen sin och sina anhérigas framtid i ak-
tier och riknade med att dessa skulle ge
ett skydd mot inflationen utan att inse
att en anti-inflationistisk penningpolitik
drastiskt skulle forsiimra deras realvirde.

Lixan #r att varken nigon obehags-
index eller ndgon annan enkel samman-
viagd summa av inflation och arbetslis-
hetsstatistik dr nigon meningsfull led-
stjdrna for den ekonomiska politiken. Det
finns i sjdlva verket inte nigon bra er-

INFLATIONSBEKAMPNING

sittning for det recept som ges ovan: att
jimfora de reala fdljderna for inkomst-
fordelningen och den totala produktionen
av olika genomférbara alternativ. Vid en
sddan jimfbrelse finner man normalt att
de mindre inflationsdrivande alternativen
visar forluster pd kort sikt, som miste
rittfirdigas med vinster lingre fram. Man
har dirvid brukat hiivda, ehuru utan ni-
got Gvertygande empiriskt material, aft
inflationen medférde minskat sparande.

?I Forenta staterna tryckte recessio-
nen under 1975 ned ytterligare tva
och en halv miljoner minniskor i
fattigdom . . . Shahen av Iran horde
inte till dem.”

I dag dr den konventionella visdomen
den omviinda, men det kan vara en lika
ogrundad forestillning. De som kriiver.
att samhiillet skall gbra stora investe-
ringar i form av uppoffringar i dag for
att fi ett bestidndigt fléde av intikter i
framtiden, bor specificera och utviirdera
dessa lingsiktiga frdelar.

Sjukdomar och symptom

Jag misstinker att inviindningar mot in-
flationen ofta i praktiken bygger pd en
hiftig motvilja mot sjukdomar i samhil-
let, pa vilka inflationen #r ett symptom.
Ett land dir fackfbreningar och andra or-
ganiserade grupper har den ekonomiska
och politiska makten att pétvinga sina
arbetsgivare och kunder och staten omitt-
liga inkomstkrav befinner sig i sanning i
ett bekymmersamt lige. Ett samhiilles
oférméga att finna ett ordnat siitt att kla-
ra ligen med ofGrenliga krav &r férvisso
oroande, dirom rider ingen tvekan. (I
virt eget land & New York City ett
exempel och en varning,) Oordning av
detta slag ligger mera pd djupet in den
inflation den bidrar till. Problemet skul-
le faktiskt finnas diir fiven om valutan
baserades pd ndgon slags varumyntfot sd
att inflationen definitionsmissigt skulle
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vara omdjlig. Detta &r inte en sjuka som
en centralbank kan bota, #ven om pen-
ningpolitik otvivelaktigt kan vara till
hjilp niir nédvindiga strukturella refor-
mer genomfors. I avsaknad av struktu-
rella reformer kommer en deflationistisk
stabiliseringspolitik ofta att straffa de
oskyldiga och maktldsa for synder som
begis av de giriga och méktiga,

Inflationsfinansiering av den offent-
liga sektorn

Av vad jag redan har sagt torde det std
klart att jag anser att det finns ménga
tinkbara killor till inflation i viirlden av
i dag, Jag vet fuller vil att inflationen &r
en monetir foreteelse — nir allt kom-
mer omkring dr den en forindring i den
monetira rikneenhetens kpkraft — och
foljaktligen erkéinner jag att centralban-
ken, med eller mot sin vilja, ir medbrotts-
ling i varje pigdende inflation, vilken or-
sak denna #n har. Jag #r Gvertygad om
att centralbanker séllan fritt viiljer mera
inflation hellre &n mindre. Att anpassa
sig eller inte anpassa sig, det &r frigan.
Skall den finansiera en pris- och inkomst-
utveckling som den inte har satt i ging,
nir det, itminstone {6r en tid kostar myc-
ket i produktion och sysselsittning att
inte gora detta? For detta dilemma re-
kommenderar jag en noggrann och prag-
matisk samhillsekonomisk kalkyl.

”I avsaknad av strukturella refor-
mer kommer en deflationistisk sta-
biliseringspolitik ofta att straffa de
oskyldiga och maktlosa for sym-
der som begas av de giriga och
miktiga.”

Utsagan att inflationen alltid och Gver-
allt ir en monetir foreteelse har emeller-
tid ofta en mera lingtgdende innebtrd,
nimligen att forekomsten av inflation,
och siirskilt av accelererande inflation, i
sig dir ett bevis f6r en alltfor stor aggre-
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gerad real efterfrigan. Om si vore fallet
skulle en anti-inflationistisk politik alltid
vara kostnadsfri i den meningen att den
aterstiller den reala jimvikten, Detta pi-
stiende anser jag vara i viirsta fall en
tautologi — den definierar jimvikten
som frinvaro av inflationstryck — och i
bista fall en obevisad och tvivelaktig tes.
Det kiinns helt enkelt omdjligt att upp-
fatta 8 procents arbetsloshet och 25 pro-
cents Gverskottskapacitet som  jimvikt,
vad som in hinder med prisstatistiken.
Men jag férnekar sannerligen inte att ef-
terfrigeinflation ibland intriffar, Det mest
kiinda exemplet pi senare &r i Forenta
staterna #dr finansieringen av Vietnamkri-
get 1966.

Ocksi i et sidant fall fir en samhiills-
ekonomisk kalkyl det limpligaste sittet
att viilja mellan alternativa finansierings-
metoder. Antag att ekonomin arbetar vid
i det nirmaste full kapacitet och att en
Okning av de statliga utgifterna méiste fi-
nansieras. Valet stir mellan en skattehdj-
ning och underskottsfinansiering, det se-
nare delvis med hjilp av emissioner pi
oppna marknaden och delvis genom att
trycka sedlar eller lina frin centralban-
ken. Vanlig beskattning kommer att foz-
se regeringen med de reala resurser den
behver genom att fSrmi eller tvinga
skattebetalarna att skiira ned konsum-
tion och investeringar, Underskottsfinan-
siering kommer, om hiindelserna &r oviin-
tade, att skapa resurser frimst genom att
inflationen minskar efterfrigan hos dem
vars inkomster och utgiftsplaner reagerar
langsamt eller vars kassor och nominellt
faststiillda tillgingar fir sitt realviirde och
sin avkastning urholkad. Om hiéndelser-
na ir forutsedda, kommer en underskotts-
finansiering att frigbra de nddviindiga re-
surserna genom en prisstegring som sin-
ker realviirdet pi allminhetens kassain-
nehav och genom en realriintchdjning
som motverkar investeringar och kon-
sumtion.



Béda finansieringsmetoderna &samkar
ekonomin nettoférluster, Det finns inte
nigon skatt som inte snedvrider incita-
menten. Ofdrutsedd inflation snedvrider
konsumenternas och producenternas re-
sursanviandning, Forutsedd inflation och
realrintehdiningar skapar onddiga utgif-
ter for samhillet i form av resurser som
sitts in for att hushilla med kassor och
andra tillgngar med fast nominell av-
kastning. BAada finansieringsmetoderna
omférdelar inkomster och férmidgenhet,
ehuru i olika riktning. Valet #Ar siledes
inte mellan svart eller vitt. I politisk re-
torik kallas inflationen "den grymmaste
skatten”, men man kan nog férestilla sig
skatter som #r grymmare.

Jag foresprikar emellertid inte infla-
tionsfinansiering av den offentliga sek-
torn. Personligen foredrar jag att en re-
gering under sidana omstindigheter ofor-
farat och xiittframt betalar for sina utgif-
ter och jag stots av det svek som ligger i
att till illa informerade sparare silia ob-
ligationer med ldgre realrdnta in kdparen
forleds att tro. Men mitt huvudtema stir
kvar: avviigningen mellan olika ekono-
misk-politiska alternativ innebir inte ba-
ra att man summerar kostnader for en
dtgird utan kriiver att man viiger dessa
mot kostnaderna f6r alternativa &tgirder.

Inkomstpolitik

Antag att ett samhiille som har en ned-
drvd hig bestiende inflationstakt har be-
stimt sig for att siinka eller avskaffa den-
na. Makroekonomisk efterfrigestyrning
gor detta till priset av en langdragen stag-
flation med betydande férluster i produk-
tion, sysselsittning och kapitalbildning.
Inte konstigt att statsmin, politiker och
vanliga medborgare viigrar att tro att det
inte skulle finnas nigon annan ldsning,
Amerikaner tycker inte om inflation, men
deras instinkt, som ideligen kommer till
uttryck i opinionsunderstkningar, #r att
direkt reglera priser och 16ner. -

INFLATIONSBEKAMPNING

I ekonomi- och finanskretsar &r emel-
lertid inflationens argaste fiender ocksi
de argaste motstindama till inkomstpoli-
tik. (Med den bekviimt sviivande termen
"inkomstpolitik™ avser jag allt ifrdn full-
fjidrad pris- och lonereglering till rikt-
linjer f&r loner och priser och muntliga
pitryckningar utan legal sanktion)) In-
vindningarna giller ofta principer eller
ideologi. Det #r svart att argumentera
mot absoluta principer, men de¢ flesta
medborgare skulle nog inte hilla med
om att dessa principer maste féljas utan
hiinsyn till kostnaderna.

*Personligen foredrar jag att en re-
gering ... betalar for sina ufgifter
och jag stots av det svek som ligger
i att till illa informerade sparare
silja obligationer med Figre real-
rinta in koparen forleds att tro.”

En mera pragmatisk angreppsmetod i
denna uppsats anda skulle vara att jim-
fora kostnaderna for att siinka inflatio-
nen pd ett sktt med kostnaderna for att
gira det pd andra siitt. Det rider inga
tvivel om att effektiva regleringar i form
av tving eller Gvertalning snedvrider re-
sursanvindningen och skapar oréttvisor,
Men kostnaderna for makroekonomisk
stagflation #r enorma och det krivs en
jittelik summa av allokerings- och fér-
delningsmissiga forluster for att uppvi-
ga dem. Det behdvs en rejil hig av vil-
firdstrianglar for att fylla ett kapacitets-
gap.

Om inkomstpolitik inte skulle fungera
alls finns det naturligtvis inget att disku-
tera. Perioder med Overskottsefterfrégan
ir inte gynnsamma fdr inkomstpolitik.
Da mbter den ett tidvatten som dr oméj-
ligt att motstd, Inkomstpolitik bir anvin-
das under perioder niir inflationen drivs
fram av sin egen levande kraft i form av
erfarenheter och forviintningar, inte di
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brinslet ir ett efterfrigetryck. Under
Kennedy—Johnson-eran med “riktlinjer”
och Aterkommande pitryckningar frin
presidentimbetet hade vi en femdrig iter-
himtning med [Grsumbara hdjningar i
prisnivin eller dess foriindringstakt. I dag
kan stagflationen ge ett liknande tillfille.
For niirvarande tycks bide staten och
den privata sektorn forlamas av méjlig-
heten att en Aterhiimtning i sista hand
kan st6ta pd flaskhalsar och leda till att
en del priser stiger.

Ett antal fantasifulla grepp for att bry-
ta det vil befiista 16ne- och prishtjnings-
minstret har fireslagits men de har fatt
mycket litet stéd. Wallich och Weintraub
har, oberoende av varandra, foreslagit en
extraskatt pd foretagsvinster med lika
manga procentenheter som tillviixten i
procent per ar i foretagets genomsnittliga
timldn uttver en viss riktlinje. Okun har
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foreslagit en morot i stillet f6r en kiipp:
en skatterabatt for lontagare och arbets-
givare om de fGljer riktlinjerna. Han har
ocksd fOreslagit ett forsikringssystem.
Om lontagarna har respekterat sin rikt-
linje, skall de ges en skatterabatt p lika
minga procentenheter som det antal med
vilka inflationen har Gverskridit riktlin-
jen for denna. Arthur Burns har enligt
uppgift givit sitt stdd &t tanken pd en ob-
ligatorisk anmilan och uppskovsperiod
for viktigare l6neavtal och prishdjningar,

Men hokarna i inflationsfrigan brukar
nonchalera eller forkasta andra boteme-
del #n de klassiska recepten stram budget
och restriktiv penningpolitik. Det #r niis-
tan som om de i stil med gamla tiders
likare trodde att ju beskare medicinen
iir desto biittre dr den for patienten.

Oversiittning: Kerstin Lundgren



