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I. INTRODUCTION AND SUMMARY 

To j u d g e f r o m the e x t r a o r d i n a r y p r i c e and wage f r e e z e i n s t i t u t e d b y 

t h e P r e s i d e n t , and t h e i n i t i a l e x t r a o r d i n a r y p u b l i c s u p p o r t f o r h i s m e a s u r e s , 

t o s t o p i n f l a t i o n i s t he f i r s t g o a l o f c u r r e n t d o m e s t i c e c o n o m i c p o l i c y . Bu t 

w i t h a l l o f t h e d i s c u s s i o n o f how b e s t to p r o c e e d t o s t o p i n f l a t i o n , t h e r e i s 

l i t t l e d i s c u s s i o n o f w h y . What do we l o s e i f we a l l o w i n f l a t i o n t o p e r s i s t ? 

What do we g a i n b y s t o p p i n g i t ? I h a v e t h e i m p r e s s i o n t h a t some p e o p l e t h i n k 

t h e y c o u l d have c o n t i n u e d t o e n j o y t he same i n c r e a s e s i n i ncome i f t h e r e had 

b e e n no i n f l a t i o n ; and I t a p p e a r s , f r o m l e t t e r s t o the p r e s s and o t h e r p u b l i c 

f o r u m s , t h a t i n f l a t i o n i s b e i n g b l a m e d f o r s h i f t s i n r e l a t i v e p r i c e s and i n 

r e a l i n c o m e s t h a t w i l l go on no m a t t e r wha t happens to t he g e n e r a l p r i c e l e v e l . 

I n f l a t i o n may be a f o c u s o f a t t e n t i o n f o r t h o s e who e r e g e n e r a l l y d i s c o n t e n t e d 

v L t h t h e i r l o t . 

Much o f t h e p o p u l a r p r o t e s t a g a i n s t i n f l a t i o n i s no d o u b t u n i n f o r m e d , b a s e d 

o n m i s c o n c e p t i o n o f the b e n e f i t s to be d e r i v e d f r om a s t e a d y p r i c e l e v e l . N e v e r 

t h e l e s s , i n f l a t i o n does i m p o s e c o s t s on t h e economy; i t a l s o c o n v e y s b e n e f i t s . 

I n t h i s p a p e r I r e v i e w t h e a n a l y s i s t h a t e c o n o m i s t s have o f f e r e d o f i t s c o s t s 

and b e n e f i t s . T r e a t m e n t o f t h e c o s t s o f i n f l a t i o n i n t he e c o n o m i c s l i t e r a t u r e 

h a s n o t b e e n v o l u m i n o u s , o r c o n c l u s i v e . W i t h o n l y a l i t t l e f o r c i n g , t he d i s 

c u s s i o n c a n be d i v i d e d i n t o t h r e e t o p i c s . 

The f i r s t t o p i c i s t h e most a b s t r a c t , the f a r t h e s t removed f r o m the 

c o n c e r n s o f t he p u b l i c . I s h a l l c a l l i t the c a s h b a l a n c e c o s t o f i n f l a t i o n . 
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Q u i t e a p a r t f rom t h e u n c e r t a i n t i e s and p o t e n t i a l i n s t a b i l i t y i n t r o d u c e d by a 

c o n t i n u i n g r i s e o f p r i c e s , no m a t t e r how s t e a d y and p r e d i c t a b l y i t s r a t e , i n -

* 
f l a t i o n h a s one i n e s c a p a b l e c o n s e q u e n c e : i t e r o d e s t he v a l u e o f money . We 

o i l n e e d to h o l d some c a s h t o c a r r y o u t t r a n s a c t i o n s , and m o s t o f us h o l d more 

t h a n we a b s o l u t e l y n e e d . B u t a s the c o s t o f h o l d i n g c a s h r i s e s , i t becomes a d 

v a n t a g e o u s t o t a k e more and more e l a b o r a t e s t e p s t o r e d u c e o u r c a s h h o l d i n g s t o 

a b a r e m in imum. I n t a k i n g t h e s e i n c r e a s i n g l y e l a b o r a t e s t e p s we u s e s c a r c e r e 

s o u r c e s t h a t c o u l d o t h e r w i s e s e r v e d i f f e r e n t e n d s ; t h e s e s c a r c e r e s o u r c e s c o n 

sumed t o r e d u c e c a s h b a l a n c e s make up t he c a s h b a l a n c e c o s t o f i n f l a t i o n . 

M i l t o n F r i e d m a n and M a r t i n B a i l e y have p r o p o s e d a way t o m e a s u r e t h i s c o s t , b u t 

t h e m e a s u r e h a s b e e n s e v e r e l y cnd^ I t h i n ' ; : , p r o p e r l y c r i t i c i z e d ; a t p r e s e n t we 

o r e l e f t w i t h o u t a way to e s t i m a t e t he c a s h b a l a n c e c o s t . S e c t i o n I I , b e l o w , 

s u m m a r i z e s t he l i t e r a t u r e on t h i s t o p i c . 

The s e c o n d t o p i c i s t h e n a t u r e o f t h e e x c h a n g e we may make b e t w e e n i n f l a t i o n 

and u n e m p l o y m e n t , a l o n g t he P h i l l i p s * c u r v e . I f p r i c e s t a b i l i t y c a n be o b t a i n e d 

o n l y a t t he c o s t o f h i g h unemployment ( a s a p p e a r s t o be t he c a s e ) t h e n when we 

a c c e p t i n f l a t i o n we a r e r e w a r d e d by an employment g a i n . The m i c r o e c o n o m i c m o d e l s 

t h a t h a v e b e e n c o n s t r u c t e d t o e x p l a i n t h e P h i l l i p s c u r v e a r e among t h e mos t i n 

t e r e s t i n g d e v e l o p m e n t s i n e c o n o m i c t h e o r y o f t he p a s t d e c a d e ; b u t we have o n l y 

t h e b e g i n n i n g o f a t h e o r y , and t h e r e a r e m3ny u n s e t t l e d i s s u e s . The b i g g e s t u n 

s e t t l e d i s s u e i s t he p e r m a n e n c e o f t he g a i n i n employment t h a t c a n be b o u g h t w i t h 

i n f l a t i o n . A t q u e s t i o n i s t he e f f e c t o f a n t i c i p a t i o n o f f u t u r e i n f l a t i o n o n t he 

b e h a v i o r o f j o b s e e k e r s and e m p l o y e r s . Many t h e o r i s t s ( n o t a b l y M i l t o n F r i e d m a n , 

and Edmund P h e l p s ) b e l i e v e t h a t once i n f l a t i o n i s f u l l y a n t i c i p a t e d , i t c a n have 

* 
The s t a t e m e n t r e f e r s t o f i a t money , n o t n e c e s s a r i l y t o a commod i ty money 

s u c h as g o l d , o r c a t t l e . 



no l a s t i n g i m p a c t o n t h e r a t e o f unemp loymen t . O t h e r s have b u i l t m o d e l s i n 

v h i c h , a p p a r e n t l y , i t c a n ; and e m p i r i c a l e v i d e n c e , i n c o n c l u s i v e t h o u g h i t i s 

o n o n i s s u e o f t h i s s o r t , s u p p o r t s t h i s v i e w . The i s s u e i s d i s c u s s e d i n 

S e c t i o n I I I . 

F i n a l l y , t o come c l o s e r t o the c o n c e r n s o f t he t y p i c a l v o t e r who i s 

n e i t h e r u n e m p l o y e d n o r d e v o t i n g e x t r a o r d i n a r y e f f o r t t o e c o n o m i z i n g o n h i s 

c a s h b a l a n c e s , we c o n s i d e r t h e e f f e c t o f i n f l a t i o n o n t h e d i s t r i b u t i o n o f i n 

come a n d w e a l t h . T h i s q u e s t i o n i s a l m o s t e n t i r e l y an e m p i r i c a l o n e ; e c o n o m i c 

t h e o r y i n t r u d e s o n l y t o s u p p l e m e n t i n a d e q u a t e s t a t i s t i c s , i n o r d e r t o calculate 

some r o u g h a p p r o x i m a t i o n t o how d i f f e r e n t e c o n o m i c c l a s s e s h a v e f a r e d . V e r y 

l i t t l e r e s e a r c h h a s b e e n done o n t he q u e s t i o n , b u t i t seems t h a t r e d i s t r i b u t i o n 

has b e e n m i x e d i n i t s i m p a c t . I t b e n e f i t s l o w - i n c o m e d e b t o r s o v e r h i g h - i n c o m e 

c r e d i t o r s , b u t harms l o w - i n c o m e p e n s i o n e r s , w e l f a r e r e c i p i e n t s and o t h e r s whose 

n o m i n a l Income i s f i x e d . I n t e r m s o f l a r g e i d e n t i f i a b l e a g g r e g a t e s o f p e o p l e , 

t he i m p a c t h a s no t b e e n s e v e r e on the a v e r a g e . I n S e c t i o n I V t h i s s m a l l l i t e r a 

t u r e on t he d i s t r i b u t i o n a l i m p a c t of i n f l a t i o n i s r e v i e w e d , t o g e t h e r w i t h a c a t c h 

a l l c o l l e c t i o n o f t o p i c s h a v i n g t o do w i t h t he i m p a c t o f i n f l a t i o n o n the 

e f f i c i e n c y o f r e s o u r c e a l l o c a t i o n . Among t h e s e , t he t h r e a t o f c o m p l e t e c o l l a p s e 

o f t h e m o n e t a r y s y s t e m t h r o u g h h y p e r - i n f l a t i o n s t a n d s o u t f o r i t s p o t e n t i a l 

i m p o r t a n c e . 

C o n c l u d i n g r e m a r k s make up a b r i e f f i n a l s e c t i o n . 
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I I . F U L L Y - A N T I C I P A T E D INFLAT ION I N A FULLY-EMPLOYED ECONOMY 

The c e n t r a l f a c t o f i n f l a t i o n i s t h e d e c l i n e i n t h e p u r c h a s i n g power o f 

m o n e y . A d i r e c t c o n s e q u e n c e i s t he r e a c t i o n o f w e a l t h - h o l d e r s a s t h e y t r y t o 

a v o i d t h e l o s s b y r e d u c i n g t h e i r r e a l c a s h b a l a n c e s . Vhe c o n s e q u e n t c o s t t o 

t h e economy h a s b e e n e m p h a s i z e d by B a i l e y [ end F r i e d m a n [ 1 * 0 . I n 

t h i s s e c t i o n I s u m m a r i z e t h e i r a rgumen t a n d d i s c u s s s e v e r a l q u e s t i o n s r a i s e d b y 

t h e i r a n a l y s i s . 

A . The N e o c l a s s i c a l M o d e l 

The f r a m e w o r k f o r t h e d i s c u s s i o n o f t h i s s e c t i o n i s d e s i g n e d t o i s o l a t e 

J u s t t h o s e c o n s e q u e n c e s o f i n f l a t i o n h a v i n g t o do W i t h t he demand f o r r e a l c a s h 

b a l a n c e s . We c o n s i d e r a n economy i n w h i c h no a g g r e g a t e v a r i a b l e s w o u l d change 

o v e r t i m e i f t he q u a n t i t y o f money r e m a i n e d c o n s t a n t . T e c h n o l o g y , t h e s t o c k s 

o f p h y s i c a l and f i n a n c i a l a s s e t s o t h e r t h a n money, t h e l a b o r f o r c e a r e a l l u n 

c h a n g i n g . A l l f a c t o r s a r e f u l l y e m p l o y e d s o t h a t , o p a r t f r om any p o s s i b l e e f f e c t s 

o f c h a n g e s i n t h e money s u p p l y , o u t p u t i s c o n s t a n t . I s o y " n o a g g r e g a t e v a r i 

a b l e s w o u l d c h a n g e " , a b o v e , b e c a u s e we mu3t allc">? m i c r o e c o n o m i c v a r i a b l e s t o change 

I t i s q u e s t i o n a b l e w h e t h e r t h e r e w o u l d be a m o t i v e f o r h o l d i n g money , e v e n f o r 

t r a n s a c t i o n s p u r p o s e s , i f e a c h i n d i v i d u a l w e r e to r e p e a t e x a c t l y t he same p a t t e r n 

o f t r a n s a c t i o n s e a c h y e a r , f o r e v e r ; i n t h a t c a s e i t i s p o s s i b l e t h a t a o n c e - a n d -

f o r - a l l c l e a r i n g c o u l d be a r r a n g e d t o e l i m i n a t e t h e need f o r t r a n s a c t i o n s b a l a n c e s 

F o l l o w i n g F r i e d m a n [ I ^ ] I assume t h a t t o t a l o u t p u t i s c o n s t a n t b u t i n d i v i d u a l s 

My t e r m i n o l o g y f o l l o w s S a m u e l s o n [ 3 6 ] . B a i l e y d o e s n o t s p e c i f y a 
f o r m a l mode l i n c o m p l e t e d e t a i l . F r i e d m a n d o e s , b u t I do no t s t a y w i t h i n t h e 
s t r i c t c o n f i n e s o f t he m o d e l he p r e s e n t s . I may t h e r e f o r e be p u t t i n g w o r d s i n 
t o h i s m o u t h , i n -he f o l l o w i n g , w h i c h he w o u l d no t a c c e p t . F o r t he a u t h e n t i c 
G o s p e l r e a d the- s c r i p t u r e , i n f I h"J, 
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and f i r m s f a c e u n c e r t a i n t y c o n c e r n i n g t h e i r f u t u r e p a t t e r n s o f r e c e i p t s and 

e x p e n d i t u r e s ; t h e u n c e r t a i n t y and v a r i a t i o n i n payment p a t t e r n s i n d u c e s them 

t o h o l d money . 

The " m o n e y " i n q u e s t i o n i s n o n - i n t e r e s t b e a r i n g f i a t c u r r e n c y i s s u e d 

b y t h e g o v e r n m e n t ; s t a r t i n g i n y e a r z e r o , i t s s u p p l y i s i n c r e a s e d a t a s t e a d y 

r a t e t o f i n a n c e a p e r s i s t e n t b u d g e t d e f i c i t . E v e r y o n e i s assumed t o be a w a r e 

o f t h e d e f i c i t f i n a n c i n g , t o a n t i c i p a t e w i t h c o n f i d e n c e t he c o n t i n u a t i o n o f 

t h a t d e f i c i t f i n a n c i n g i n t o t he i n d e f i n i t e f u t u r e , a n d t o c o r r e c t l y f o r e s e e 

i t s e f f e c t s . 

The e f f e c t o f t h e i n c r e a s i n g money s u p p l y i s h e l d t o be a s f o l l o w s : 

( 1 ) The s t e a d y i n c r e a s e i n t h e money s u p p l y w i l l c a u s e a s t e a d y i n f l a t i o n . 

U n l e s s t h e p u b l i c h a d a l w a y s known t h a t t h e i n f l a t i o n w o u l d s t a r t when i t d i d , 

t h e r e o r e i n e v i t a b l e r e d i s t r i b u t i o n s o f w e a l t h f r o m c r e d i t o r s t o d e b t o r s and 

i n c o m e ( t h e s e a l l a r i s e f r o m t h e f a c t t h a t c o n t r a c t s a r e n o t c o n t i n u o u s l y r e 

n e g o t i a t e d ) . Assume e i t h e r t h a t t h e s e r e d i s t r i b u t i o n s h a v e no e f f e c t on a g g r e 

g a t e s , o r t h a t t h e i r e f f e c t s a r e t r a n s i t o r y . I n any e v e n t , i g n o r e t h e m ; a s s o o n 

o s e v e r y o n e comes t o a g r e e i n t h e i r e x p e c t a t i o n s r e g a r d i n g t h e f u t u r e c o u r s e o f 

p r i c e s , a l l new c o n t r a c t s w i l l f u l l y a c c o u n t f o r t h e p r i c e r i s e , so t h e r e w i l l 

be no f u r t h e r r e d i s t r i b u t i o n b r o u g h t a b o u t b y t he i n f l a t i o n . 

(2 ) I f t h e p u b l i c ' s d e s i r e d h o l d i n g s o f r e a l c a s h b a l a n c e s w e r e u n a f f e c t e d by 

i n f l a t i o n , t he r a t e o f i n f l a t i o n w o u l d be e q u a l t o t he r a t e o f i n c r e a s e ' i n t he 

money s u p p l y w h i c h i n d u c e s i t , and r e s o u r c e a l l o c a t i o n w o u l d be u n a f f e c t e d 

( t r a n s i t o r y d i s t r i b u t i o n a l q u e s t i o n s a p a r t ) . 

P o i n t (2 ) f o l l o w s a l m o s t i m m e d i a t e l y f r om the d e f i n i t i o n o f r e a l c a s h 

b a l a n c e s , M / P . I f M ( t h e n o m i n a l money s u p p l y ) g rows a t a c o n s t a n t r a t e and 

M / P i e t o be k e p t c o n s t a n t , t h e n P ( t h e l e v e l o f p r i c e s h o w e v e r m e a s u r e d ) " m u s t 

grow a t t he s ' m e r a t e . But wha t mechan i sm w o u l d f o r c e t h e s u p p l y o f r e a l c a s h 



... . I1"3-

b a l a n c e s t o a d a p t i t s e l f t o t he demand? The a r g u m e n t , b a s i c t o t he m o n e t a r i s t 

v i e w o f t h e economy , i s t h a t t h e p u b l i c a c h i e v e s w h a t e v e r l e v e l o f r e a l c a s h 

b a l a n c e s i t w i s h e s . The gove rnmen t may i n c r e a s e t h e s u p p l y o f n o m i n a l money , b u t 

I f t h e p u b l i c d o e s n o t w i s h t o h o l d t h e money t h e y w i l l s p e n d i t . I n a f u l l y 

e m p l o y e d economy , t h e a t t e m p t t o spend more j u s t means h i g h e r p r i c e s , n o t more 

g o o d s . When p r i c e s r i s e b y enough t o b r i n g r e a l c a s h b a l a n c e s b a c k t o t h e i r d e 

s i r e d l e v e l , t h e e x c e s s demand d i s a p p e a r s . T h u s , i f t h e r e i s t o b e a s t e a d y i n 

c r e a s e i n t h e money s u p p l y and i f t he demand f o r r e a l c o s h b a l a n c e s i s c o n s t a n t , 

p r i c e s m u s t r i s e , s t e a d i l y , a t t he same r a t e a s t h e money s u p p l y . I f t h e y d o , 

t h e r e i s no r e a s o n f o r t he economy to e x p e r i e n c e any r e a l c h a n g e , t h a t i s a n y 

c h a n g e i n t h e a l l o c a t i o n o f r e s o u r c e s . 

A l t e r n a t i v e l y t h e m o n e t a r i s t a rgumen t may be s u m m a r i z e d by t he f o l l o w i n g 

c l a i m : w e r e i t n o t f o r t h e e f f e c t o f a n t i c i p a t e d i n f l a t i o n on the demand f o r 

r e a l c a s h b a l a n c e s , and f o r t r a n s i t o r y d i s t r i b u t i o n a l e f f e c t s , t he g e n e r a l 

e q u i l i b r i u m o f t h e economy c o u l d be d e s c r i b e d b y a s e t o f e x c e s s demand f u n c t i o n 

homogeneous o f d e g r e e z e r o i n the s t o c k o f money and n o m i n a l p r i c e s : i f a l l 

m a r k e t s a r e c l e a r e d w i t h a s t o c k o f money M and a p r i c e v e c t o r P , eo w o u l d 

t h e y be c l e a r e d w i t h a s t o c k o f money k l i and a p r i c e v e c t o r k P , f o r any 

p o s i t i v e k. M o r e o v e r , t h e d i s e q u i l i b r i u m d y n a m i c s o f t h e economy a r e s u c h 

t h a t when t he money s u p p l y changes f r om M t o k M ( w i t h k > 1 ) , u n d e r t h e 
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c i r c u m s t a n c e s s p e c i f i e d h e r e t he economy w o u l d a c t u a l l y a t t a i n t he e q u i l i b r i 

p r i c e v e c t o r k P . 

(3) C o n t r a r y t o t h e s p e c i f i c a t i o n o f p a r a g r a p h ( 2 ) , t h e q u a n t i t y demanded 

o f r e a l c a s h b a l a n c e s w i l l n o t r e m a i n c o n s t a n t , I t w i l l f a l l u n d e r t he i n f l u e n c e 

o f a n t i c i p a t e d i n f l a t i o n . W i t h o u t i n f l a t i o n , t h e o p p o r t u n i t y c o s t o f $1 h e l d 

as c a s h b a l a n c e i s t h e $1 w o r t h o f t o d a y ' s e x p e n d i t u r e s t h a t c o u l d b e p u r c h a s e d 

i n e x c h a n g e . W i t h i n f l a t i o n , the o p p o r t u n i t y c o s t i s h i g h e r - - t h e $1 w o r t h o f 

e x p e n d i t u r e s f o r e g o n e t o d a y mus t be a c c o m p a n i e d by a c o n t i n u a l s t r e a m o f f o r e 

gone e x p e n d i t u r e s I n t h e f u t u r e , i n o r d e r t o m a i n t a i n the r e a l v a l u e o f $1 

i n c a s h b a l a n c e c o n s t a n t . W i t h i n f l a t i o n o f 107* p e r y e a r f o r e x a m p l e , e a c h 

$1 o f t o d a y ' s c a s h b a l a n c e s must be a u g m e n t e d b y 10% p e r y e a r i n n o m i n a l t e r m s 

i n o r d e r t o m a i n t a i n i t s r e a l v a l u e . 

I n f l a t i o n , b y r a i s i n g t he o p p o r t u n i t y c o s t o f r e a l c a s h b a l a n c e s , l o w e r s 

t h e q u a n t i t y demanded . 

( 4 ) T h u s i n a d d i t i o n t o t h e r i s e i n p r i c e s b r o u g h t a b o u t d i r e c t l y b y t he i n 

c r e a s e i n the money s u p p l y ( w h i c h w o u l d o c c u r e v e n i f p e o p l e a t t e m p t e d t o m a i n 

t a i n r e a l c a s h b a l a n c e s c o n s t a n t ) , t h e r e i s a n a d d i t i o n a l i n c r e a s e as p e o p l e 

a t t e m p t t o s p e n d some o f t h e i r c a s h b a l a n c e s i n r e s p o n s e t o t h e h i g h e r o p p o r t u n 

i t y c o s t . T h i s s e c o n d i n c r e a s e i s a o n c e - a n d - f o r - a l l c h a n g e : o n c e p r i c e s have 

r i s e n s u f f i c i e n t l y t h a t t he m a r g i n a l d o l l a r o f r e a l b a l a n c e i s j u s t w o r t h i t s 

i n f l a t i o n - d i s t o r t e d o p p o r t u n i t y c o s t t h e y t h e n need o n l y r i s e a t a r a t e a d e q u a t e 

t o m a i n t a i n r e a l b a l a n c e s a t t h e i r new, l o w e r l e v e l . 
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To s u m m a r i z e , s u p p o s e t h a t a f t e r a p e r i o d i n w h i c h t he money s u p p l y 

v a s c o n s t a n t , t h e money s u p p l y i s c a d e t o grow a t a s t e a d y r a t e o f 107. p e r 

y e a r , s t a r t i n g a t t « o ; t h e n d i s t r i b u t i o n a l e f f e c t s a s i d e , t he e q u i l i b r i u m 

c o u r s e o f p r i c e s w i l l be os r e p r e s e n t e d i n t he s e m i l o g a r i t h m i c d i a g r a m o f 

F i g . 1 ( a f t e r F r i e d m a n , s e e [ I L . ' J & l ) . The i n i t i a l r i s e i n p r i c e , f r om P Q 

t o P ^ l o w e r s r e a l b a l a n c e t o c o n f o r m t o the new, h i g h e r o p p o r t u n i t y c o s t ; 

t h e r e a f t e r r e a l b a l a n c e s a r e k e p t c o n s t a n t e t (whe re M Q i s t h e 

money s u p p l y o t t=o) 

( 5 ) The r e d u c t i o n i n r e a l b a l a n c e s , f r om M Q / P o t o M Q / P 1 » b r i n g s a b o u t 

t h e " c o s t " o f i n f l a t i o n , i n t h i s m o d e l . Why? Cash b a l a n c e s y i e l d u t i l i t y , 

end t h e y c o n t r i b u t e t o p r o d u c t i o n . C a s h b a l a n c e s a r e h e l d f o r t r a n s a c t i o n s 

b y f i r m s and h o u s e h o l d s , i n o r d e r t o e c o n o m i z e o n t he r e s o u r c e s n e e d e d t o 

c a r r y o u t t r a n s a c t i o n s . When t he o p p o r t u n i t y c o s t o f c a s h b a l a n c e s r i s e s , and 

p e o p l e d e c i d e t o h o l d l e s s , i n p a r t t h e y do co b y s u b s t i t u t i n g o t h e r ( r e a l ) r e 

s o u r c e s f o r c a s h i n m a k i n g t r a n s a c t i o n s . A s t o r e k e e p e r may r e d u c e h i s c a s h 

h o l d i n g s , f o r e x a m p l e , by i n c r e a s i n g t he f r e q u e n c y o f t r i p s t o t he bank w i t h 

r e c e i p t s , b y m a k i n g f r e q u e n t s m a l l o r d e r s f o r i n v e n t o r y r a t h e r t h a n i n f r e q u e n t 

l a r g e o n e s , b y p a y i n g h i s e m p l o y e e s more f r e q u e n t l y , by d i l i g e n t a t t e n t i o n t o 

t h e o p p o r t u n i t i e s f o r i n v e s t i n g i d l e b a l a n c e s i n f i n a n c i a l a s s e t s a l l a t a 

c o s t o f t i m e , p o s t a g e , b o o k k e e p i n g , and i n f o r m a t i o n g a t h e r i n g . H o s t f i r m s 

and h o u s e h o l d s h a v e s i m i l a r o p p o r t u n i t i e s . E n e r g i e s d i v e r t e d f r om p r o d u c t i o n 

o f goods and s e r v i c e s , o r f r o m l e i s u r e , to e c o n o m i z i n g on c a s h e r e e n e r g i e s 

v a s t e d , f r om a s o c i a l p o i n t o f v i e w . 
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A d d i t i o n a l l y , c a s h b a l a n c e s a r e h e l d by b o t h f i r m s ond h o u s e h o l d s t o 

g u a r d a g a i n s t u n e x p e c t e d c o n t i n g e n c i e s : p r o v i d i n g p e a c e o f m i n d , and t h e r e b y 

u t i l i t y , t o t he h o u s e h o l d , and i n c r e a s i n g e x p e c t e d f u t u r e p r o f i t s , end t h e r e b y 

t h e p r e s e n t v a l u e , o f t h e f i r m . To t h e e x t e n t t h a t t h e y a r e i n d u c e d t o f o r e g o 

t h e s a f e t y p r o v i d e d b y c a s h b a l a n c e s , e v e r y o n e i s t h e p o o r e r . 

I s t h e r e no o f f s e t t o t h e s e l o s s e s ? P e o p l e d o , a f t e r a l l , s p e n d t h e 

c a s h b a l a n c e s t h a t t h e y want t o be r i d o f . But t h e y s p e n d them i n a f u l l y em

p l o y e d economy , a n d i n t h e a g g r e g a t e , c a n n o t s u c c e e d i n g e t t i n g more goods 

( i n d e e d , t h e y may n o t e v e n t r y t o s p e n d t h e m : p r i c e s may r i s e j u s t b e c a u s e 

e v e r y o n e e x p e c t s them t o . ) 

( 6 ) Can we m e a s u r e t h e m a g n i t u d e o f t h e l o s s when t he p u b l i c r e d u c e s i t s r e a l 

c a s h b a l a n c e s ? I t i s h e l p f u l t o c o n s i d e r t h e i n f l a t i o n a s a t a x : t he g o v e r n 

ment f i n a n c e s i t s d e f i c i t b y p r i n t i n g c u r r e n c y , r e d u c i n g t h e v a l u e o f c u r r e n c y 

a l r e a d y i n c i r u c l a t i o n i n t h e p r o c e s s . T h i s r a i s e s t h e c o s t o f h o l d i n g c u r r e n c y , 

and i n t h e f i n a l e q u i l i b r i u m , t he p u b l i c p a y s the h i g h e r c o s t . B u t , as w i t h any 

t a x , t h e p u b l i c t r i e s t o a v o i d i t by a v o i d i n g t he a c t i v i t y t h a t b e a r s t h e t a x - -

j u s t a s t h e y u s e l e s s o l e o m a r g e r i n e o r l i p s t i c k i n r e s p o n s e t o an e x c i s e t a x , 

i n t h i s c a s e t h e y u s e l e s s c a s h r e s p o n s e t o i n f l a t i o n . The r e d u c t i o n i n c a s h 
A 

b a l a n c e s c a u s e s a d e a d w e i g h t l o s s j u s t a s a n e x c i s e t a x d o e s [ L f J , 

The a n a l o g y b e t w e e n i n f l a t i o n and a n e x c i s e t a x c a n be s h a r p e n e d b y i n 

t r o d u c i n g a demand c u r v e f o r c a s h b a l a n c e s - - c l i q u i d i t y p r e f e r e n c e c u r v e . One 

a l t e r n a t i v e t o h o l d i n g c a s h i s to spend i t f o r c u r r e n t c o n s u m p t i o n ( a s a r g u e d -

i n p a r a g r a p h ( 2 ) , a b o v e ) . A n o t h e r i s t o e x c h a n g e c a s h f o r b e n d s o r o t h e r a s s e t s . 

M e a s u r e d a g a i n s t b o n d s , t h e o p p o r t u n i t y c o s t o f c a s h i s t he f o r e g o n e y i e l d 

( i n t e r e s t end e x p e c t e d c a p i t a l g a i n ) on b o n d s . The h i g h e r t he y i e l d on b o n d s , 

t h e l e s s w i l l i n g i s t h e p u b l i c t o h o l d 
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c a s h ( c e t e r i s p a r i b u s ) and t he r e l a t i o n s h i p i s s u m m a r i z e d i n a demand c u r v e 

f o r c a s h b a l a n c e s , t h e l i q u i d i t y p r e f e r e n c e c u r v e ( F i g . 2 ) . T h i s c u r v e w i l l 

p e r m i t a n u m e r i c a l e s t i m a t e o f the c o s t t o s o c i e t y o f t he r e d u c t i o n i n r e a l 

c o s h b a l a n c e s b r o u g h t a b o u t b y i n f l a t i o n . 

When t h e p u b l i c i s c o n t e n t w i t h i t s p o r t f o l i o b a l a n c e b e t w e e n c a s h and 

b o n d s , t h e y mus t b e i n d i f f e r e n t , a t t h e m a r g i n , b e t w e e n t he f i n a n c i a l y i e l d o n 

$1 o f bonds and t h e a d d i t i o n a l s e r v i c e s p r o v i d e d by $1 o f c a s h : So t he y i e l d 

on b o n d s m e a s u r e s t h e v a l u e o f t h o s e s e r v i c e s p r o v i d e d b y c a s h w h i c h o r e n o t 

a l s o p r o v i d e d b y b o n d s ; t h a t i s i t m e a s u r e s t he s e c u r i t y end c o n v e n i e n c e p r o 

v i d e d by c o s h w h i c h i s a d d i t i o n a l t o t h a t p r o v i d e d b y b o n d s . When t h e p u b l i c 

i c i n d u c e d t o g i v e tip $1 o f r e a l c a s h b a l a n c e s , I t l o s e s t h o s e s e r v i c e s (and 

g e t s n o t h i n g i n e x c h a n g e ^ ; t h e m o n e t a r y m e a s u r e o f i t s l o s s p e r y e a r i s t he 

bond i n t e r e s t r a t e . 

A s t h e p u b l i c i s i n d u c e d to g i v e up more and more c a s h , t h e m a r g i n a l 

d o l l a r o f c a s h b a l a n c e s becomes i n c r e a s i n g l y v a l u a b l e - - a s i n d i c a t e d b y t he 

n e g a t i v e s l o p e o f t h e l i q u i d i t y p r e f e r e n c e c u r v e . I n F i g . 2 , t he n a r r o w 

v e r t i c a l b e n d s s u g g e s t t h e i n c r e a s i n g c o s t p e r ( r e a l ) d o l l a r a s r e a l c a s h 

b a l a n c e s f a l l f r o m M / P t o M / P , . A money m e a s u r e o f t he t o t a l l o s s 
o o o 1 

i n c u r r e d p e r y e a r i s t he b a t c h e d a r e a u n d e r t he l i q u i d i t y p r e f e r e n c e c u r v e , 

b e t w e e n M / P and M / P , . T h i s a r e a m e a s u r e s t he l o s s due t o i n f l a t i o n 
o o o 1 

ft 
To keep l i f e end t h i s e x p o s i t i o n s i m p l e , n e g l e c t t he v a r i e t y o f f i n a n c i a l 

a s s e t s a v a i l a b l e , and p r e t e n d t h a t t h e r e i s o n l y one f o rm o f b o n d . 

Q u e s t i o n s r e g a r d i n g the a p p r o p r i a t e n e s s o f t h i s m e a s u r e a r e d i s c u s s e d 
b e l o w . See P a r t C o f t h i s s e c t i o n . 
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i n r e a l d o l l a r s p e r y e a r ; I f v e d e f i n e p r i c e s s o t h a t t h e y e a r z e r o p r i c e 

i n d e x , P o , i s o n e , t h e n t h e l o s s i s m e a s u r e d i n d o l l a r s o f y e a r z e r o . The 

p h y s i c a l c o u n t e r p a r t t o t h e l o s s i s t he d i v e r s i o n o f r e a l r e s o u r c e s t o e c o n o m i z e 

o n c o s h b a l a n c e s , p l u s t h e r e d u c e d w e l l - b e i n g o f h o u s e h o l d s , and r e d u c e d 

p r e s e n t v a l u e o f f i r m s , due t o t h e i r r e d u c e d f l e x i b i l i t y f o r r e s p o n d i n g t o 

f u t u r e e m e r g e n c i e s o r o p p o r t u n i t i e s . 

( 7 ) N o t i c e t h a t t h e p r e c e e d i n g a rgumen t i m p l i c i t l y l e a d s t o t h e c o n c l u s i o n 

t h a t bond y i e l d s mus t r i s e d u r i n g a n t i c i p a t e d i n f l a t i o n . I f « e c a n d e t e r m i n e 

b y how f o r t h e bond y i e l d mus t r i s e ( o r b y how f a r r e a l b a l a n c e s w i l l f a l l ) 

and i f we know t h e s h a p e o f t h e l i q u i d i t y p r e f e r e n c e f u n c t i o n , we c a n p r o v i d e a 

n u m e r i c a l e s t i m a t e o f t h e w e l f a r e l o s s r e s u l t i n g f r om l o w e r r e a l c a s h b a l a n c e s . 

B a i l e y and F r i e d m a n ( a n d , f o r t h a t m a t t e r , I r v i n g F i s h e r ) p r e d i c t t h e r i s e i n 

t h e bond y i e l d t o be e q u a l t o the r a t e o f i n f l a t i o n . I f t he b o n d y i e l d we re 57. 

b e f o r e I n f l a t i o n and t h e r a t e o f f u l l y a n t i c i p a t e d i n f l a t i o n i c 107., t h e e q u i l i -

* 
b r i u m bond y i e l d a f t e r i n f l a t i o n must be 157,. 

T h i s c o n c l u s i o n comes f rom c o n s i d e r i n g a n o t h e r a s p e c t o f p o r t f o l i o b a l a n c e , 

t h e e q u i l i b r i u m b e t w e e n bonds and p h y s i c a l a s s e t s . W i t h i n f l a t i o n t h e p h y s i c a l 

a s s e t s w i l l e n j o y an a d v a n t a g e o v e r bonds a t t h e o l d ( p r e - i n f l a t i o n ) i n t e r e s t 

r a t e . I n r e a l t e r m s , t he bond y i e l d i s r e d u c e d by the l o s s o f p u r c h a s i n g power 

o n t h e p r i n c i p l e a n d i n t e r e s t y i e l d , w h i l e t he p h y s i c a l a s s e t ' s y i e l d i s u n a f f e c t o 

A l t e r n a t i v e l y , i n n o m i n a l t e r m s the p h y s i c a l a s s e t ' s y i e l d i s i n c r e a s e d by t he 

c a p i t a l g a i n a s i t s p r i c e r i s e s w i t h i n f l a t i o n w h i l e ( a t t he p r e - i n f l a t i o n i n 

t e r e s t r a t e ) t h e b o n d ' s y i e l d i s u n a f f e c t e d . I n o r d e r t o keep w e a l t h - o w n e r s ' c o n t e n t 

I f c o n t i n u o u s l y compounded ; w i t h a n n u a l compounding t he r a t e w i l l be 15.5% 
o b t a i n e d b y c a l c u l a t i n g ( 1 . 0 5 ) ( 1 . 1 0 ) - 1. 
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d i v i d i n g t h e i r a s s e t s b e t w e e n bonds and p h y s i c a l a s s e t s i n t h e p r o p o r t i o n s 

a c t u a l l y a v a i l a b l e , t h e bond r a t e mus t r i s e ( i . e . , t h e r e i s i n i t i a l l y c n e x c e s s 

s u p p l y o f b o n d s , and t h e p r i c e must b e b i d down) . I t i s assumed t h a t t h e r e i s 

c u n i q u e r e a l r a t e o f r e t u r n on bonds f o r w h i c h a l l w e a l t h - o w n e r s a r e c o n t e n t 

t o h o l d t h e c u r r e n t s t o c k , g i v e n the c u r r e n t s t o c k o f p h y s i c a l a s s e t s . I f s o , 

we c o n c l u d e t h a t t h e r e a l y i e l d on bonds must r i s e t o t he p r e - I n f l a t i o n r a t e ; 

t h a t i c , t h e n o m i n a l y i e l d must r i s e b y t he f u l l amount o f i n f l a t i o n . 

U s i n g t h i s a p p r o a c h , a p p r o p r i a t e l y m o d i f i e d t o a p p l y t o a w o r l d w i t h 

b a n k money a s w e l l a s c u r r e n c y F r i e d m a n 1 s e s t i m a t e s i m p l y t h a t t h e w e l f a r e l o s s 

b r o u g h t a b o u t b y a f u l l y - a n t i c i p a t e d 47. i n f l a t i o n w o u l d have b e e n $200 m i l l i o n 

t o $400 m i l l i o n p e r y e a r , I n 1 9 6 8 . * Compared to GNP, the l o s s i s i n c o n s e q u e n t i a l ; 

b u t i f t h e i n f l a t i o n ws : : a b r o u g h t a b o u t b y money c r e a t i o n , u s e d d e l i b e r a t e l y t o 

f i n a n c e a g o v e r n m e n t d e f i c i t , t he a p p r o p r i a t e s t a n d a r d f o r c o m p a r i s o n i s n o t t h e 

m a g n i t u d e o f GNP, b u t r a t h e r t h e m a g n i t u d e o f the " t a x " c o l l e c t e d . The c o s t i m 

p o s e d b y i n f l a t i o n s h o u l d be compared w i t h t he c o s t o f c o l l e c t i o n f o r f e a s i b l e 

a l t e r n a t i v e t a x e s . 

I n 1 9 6 8 , t h e r e l e v a n t " h i g h powered money" ( c u r r e n c y p l u s d e p o s i t s i n F e d e r a l 

R e s e r v e B a n k s , e x c l u d i n g d e p o s i t s o f t h e T r e a s u r y [ l l } v P.¥t ] ) was a b o u t $70 b i l l i o n . 

I f 47. o f t h i s t o t a l w e r e t r a n s f e r r e d to t he gove rnmen t b y i n f l a t i o n , t he t a x 

r e c e i p t s w o u l d h a v e b e e n $ 2 . 8 b i l l i o n ; t h e i m p l i e d w e l f a r e c o s t o f c o l l e c t i o n 

i c 17.- 27.. 

S e c [ | t j , p. 44), F r i e d m a n d o e s no t e s t i m a t e | d i j ^ _ c t l y j t h e s e f i g u r e s ] 
i n s t e a d he e s t i m a t e s t he g a i n t h a t w o u l d a c c r u e i n m o v i n g f r om i n f l a t i o n t o d e 
f l a t i o n a t s rate s u f f i c i e n t to b r i n g t he n o m i n a l i n t e r e s t on bonds to z e r o . 
Y.y e s t i m a t e i s d e r i v e d f r om h i e d a t a cr.d a s s u m p t i o n s . 
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The A n a l y s i s p r e s e n t e d h e r e i s b a s e d o n two p r e m i s e s : f i r s t t h a t t h e 

o r e s u n d e r t h e l i q u i d i t y p r e f e r e n c e c u r v e p r o v i d e s o n a p p r o p r i a t e m e a s u r e o f 

t h e l o s s ; s e c o n d t h a t t h e r i s e i n t h e ' n o m i n a l i n t e r e s t r a t e , w h i c h d e t e r m i n e s 

t h e m a g n i t u d e o f t h e l o s s , mus t e q u a l t he r a t e o f i n f l a t i o n . P r e d i c t a b l y , 

both o f t h e s e p r e m i s e s h a v e b e e n c h a l l e n g e d . P a r t s B and C b e l o w s u m m a r i z e 

t h e d i s c u s s i o n s , s t i l l w i t h i n t h e f r a m e w o r k o f f u l l a n t i c i p a t i o n and f u l l 

e m p l o y m e n t . F i r s t we t a k e up t he i s s u e o f t he i n t e r e s t r a t e . 

B. The E f f e c t o f I n f l a t i o n on t h e I n t e r e s t R a t e 

The a s s e r t i o n t h a t t h e i n t e r e s t r o t e r i s e s t o t he f u l l e x t e n t o f t h e 

i n f l a t i o n g o e s b a c k a t l e c s t t o I r v i n g F i s h e r [ f l ] ; t h e c o u n t e r a s s e r t i o n 

g o e s b o c k e t l e a s t t o K e y n e s [ 2.5" , p . 1 4 2 ] . K e y n e s a r g u e d a s f o l l o w s : The 

i m p a c t o f i n f l a t i o n on t he i n t e r e s t r a t e comes n o t t h r o u g h t h e m a r k e t f o r 

a s s e t s b u t t h r o u g h t h e demand f o r i n v e s t m e n t . A s s o o n a s i n f l a t i o n i s f o r e s e e n , 

t h e p r i c e o f c u r r e n t l y e x i s t i n g a s s e t s i m m e d i a t e l y i s a d j u s t e d , s o t h s t p o r t 

f o l i o b a l a n c e b e t w e e n money and p h y s i c a l c a p i t a l i s m a i n t a i n e d . A t t he i n 

i t i a l n o m i n a l i n t e r e s t r a t e , h o w e v e r , i n v e s t m e n t i s now made more a t t r a c t i v e 

b e c a u s e o f t h e r i s e i n a n t i c i p a t e d n o m i n a l r e t u r n s : t h e i n v e s t m e n t - d e m a n d 

s c h e d u l e s h i f t s u p . B e c a u s e o f the i n c r e a s e d demand f o r i n v e s t m e n t , t h e 

i n t e r e s t r a t e r i s e s . We know t h a t t he i n t e r e s t r a t e d o e s not r i s e b y t h e 

f u l l e x t e n t o f t h e i n f l a t i o n , b e c a u s e we know t h a t i n f l a t i o n s t i m u l a t e s t h e 

B u t K e y n e s d o e s n o t e x p l a i n how t h e m a r k e t f o r b e n d s i s a l s o c l e a r e d , 
w i t h o u t a change i n t he i n t e r e s t r a t e . 
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economy ; w h e r e a s o i l t he s t i m u l a t i v e e f f e c t w o u l d be removed i f t h e r a t e o f 

i n t e r e s t w e r e t o r i s e by t h e f u l l r a t e o f i n f l a t i o n . 

In t h e c o n t e x t o f a f u l l y emp loyed economy, o u r s t a n d a r d t e x t - b o o k m a c r o -

e c o n o m i c mode l w o u l d p r o v i d e t he f o l l o w i n g c o n c l u s i o n t o K e y n e s ' a n a l y s i s : E e -

c o u s e o u t p u t c a n n o t e x p a n d , t h e i n c r e a s e d demand f o r i n v e s t m e n t r e p r e s e n t s e x c e s s 

demand f o r o u t p u t i n g e n e r a l . The e x c e s s demand v a n i s h e s o n l y when i n t e r e s t r a t e s 

r i c e b y enough t o b r i n g t h e demand f o r i n v e s t m e n t b a c k t o i t s o r i g i n a l l e v e l . 

The m e c h a n i s m t h a t d r i v e s up t h e i n t e r e s t r a t e o p e r a t e s t h r o u g h t he money m a r k e t : 

E x c e s s demand f o r g o o d s d r i v e s up t he p r i c e l e v e l , w h i c h r e d u c e s r e a l money b a l a n c e s 

b e l o w t h e i r e q u i l i b r i u m l e v e l ; t he a t t e m p t t o r e a d j u s t p o r t f o l i o s d r i v e s up t h e 

i n t e r e s t r a t e , and f i n a l l y s t ems the i n v e s t m e n t demand. A s K e y n e s p o i n t e d o u t , 

t h e r i s e i n t he i n t e r e s t r a t e must e x a c t l y e q u a l t h e n e w l y a n t i c i p a t e d r a t e o f 

i n f l a t i o n , i n o r d e r t o remove a l l o f t he e x c e s s demand. M o r e b r i e f l y , a 57. a n t i 

c i p a t e d i n f l a t i o n s h i f t s t h e I S c u r v e up b y t h a t amoun t , and t o r e s t o r e e q u i l i b r i u m 

t h e p r i c e l e v e l r i s e s s u f f i c i e n t l y t o f o r c e a c o r r e s p o n d i n g s h i f t i n t h e I M 

c u r v e ( s e e F i g . 3 ) 

The t e x t b o o k s u p p l e m e n t t o K e y n e s ' a rgument w o u l d r e q u i r e amendment i f 

t h e e x p e c t a t i o n o f f u t u r e i n f l a t i o n , o r t h e c o n s e q u e n t r i s e i n p r e s e n t p r i c e s , 

b r o u g h t o t h e r s h i f t s i n t h e I S c u r v e . M u n d e l l [ 2-"? ] s u g g e s t e d t h a t s a v i n g 

s h o u l d be a f f e c t e d b y t h e r i s e i n p r e s e n t p r i c e s : r e a l b a l a n c e s f a l l as t he p r i c e 

T h i s weak l i n k i n t h e a rgument i s i m p l i c i t , no t e x p l i c i t . Eu t i t seems 
q u i t e c l e a r l y t o be t h e r e : " I n d e e d , " s a y s K e y n e s , " P r o f e s s o r F i s h e r ' s t h e o r y 
c o u l d b e s t be r e w r i t t e n i n ter ras o f a ' r e a l r a t e o f i n t e r e s t ' d e f i n e d as b e i n g 
t h e r a t e o f i n t e r e s t w h i c h w o u l d have to r u l e , c o n s e q u e n t l y on a change i n t he 
s t a t e o f e x p e c t a t i o n s as t o t h i f u t u r e v a l u e o f money, i n o r d e r t h a t t h i s change  
s h o u l d have no e f f e c t on c u r r e n t o u t p u t . " [ CL S \ , p . 143] ( e m p h a s i s cu!clec!) . 
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l e v e l goco up t o r e s t o r e e q u i l i b r i u m , m e a n i n g t h a t r e a l w e a l t h f a l l s t o o 

( o f f s e t , i n p a r t , b y t h e a s s o c i a t e d r i s e i n the i n t e r e s t r a t e w h i c h r a i s e s 

the v a l u e o f t o d a y ' s c a p i t a l s t o c k ) . The f a l l i n r e a l w e a l t h i n d u c e s h o u s e 

h o l d s t o i n c r e a s e t h e i r s a v i n g as a f r a c t i o n o f i n c o m e ; t h u s t he p o s t - i n f l a t i o n 

I S c u r v e s h i f t s down ( compa red t o t h e r e s u l t o f F i g . 3 ) and i n e q u i l i b r i u m 

the i n t e r e s t r a t e r i s e s b y l e s s t h a n t he r a t e o f i n f l a t i o n . 

P h e l p s h a s o b j e c t e d t o M u n d e l l ' s a rgument [ 31 ] o n t he g r o u n d s t h a t 

I t d o e s n o t a d e q u a t e l y a c c o u n t f o r gove rnmen t f i s c a l and m o n e t a r y p o l i c y . A 

more t e l l i n g c r i t i c i s m i s t h a t M u n d e l l ' s a n a l y s i s i s n o t r e l e v a n t t o t h e B a i l e y -

F r i e d m a n q u e s t i o n : t h e y m e a s u r e t h e e f f e c t o f i n f l a t i o n a f t e r s h o r t - t e r m 

c h o c k s h a v e v a n i s h e d , W h i l e M u n d e l l ' s amendment t o t he t h e o r y h a s r e l e v a n c e 

o n l y i n t he s h o r t r u n : o n c e w e a l t h h a s been r e s t o r e d t o t he d e s i r e d l e v e l , 

the s t i m u l u s t o s a v i n g v a n i s h e s and t h e t e x t - b o o k answer o f F i g . 3 i s a g a i n 

v a l i d . 

I t a p p e a r s t h a t , t o d a t e , no one h a s s u c c e s s f u l l y a t t a c k e d t h e p r o p o s i 

t i o n t h a t t h e i n t e r e s t r a t e s h o u l d r i s e by t he f u l l e x t e n t o f t he i n f l a t i o n . 

B u t n e i t h e r h a s a n y o n e s a t i s f a c t o r i l y d e f e n d e d t h a t p r o p o s i t i o n . The a n a l y s i s 

h a s b e a n c a s u a l , and f r e q u e n t l y b a s e d o n s t a t i c models - A more s a t i s f a c t o r y 

a n a l y s i s w o u l d i n c o r p o r a t e an e x p l i c i t m o d e l o f p o r t f o l i o c h o i c e i n a m a c r o -

e c o n o m i c g r o w t h m o d e l . T h i s h a s no t y e t been done i n a way t h a t w o u l d a n s w e r 

the q u e s t i o n d i s u c s s e d h e r e , and w a r r a n t s f u r t h e r w o r k . * 

T o b i n [ 4 2 - 1 , S i d r a u s k i [ 3C\ ], P a r k [ 2-Cj ) F o l e y , S h e l l and 
S i d r a u s k i [ 13 ] and p r o b a b l y o t h e r s have comb ined the e l e m e n t s o f m a c r o -
e c o n o m i c f l o w w i t h p o r t f o l i o d e c i s i o n s on s t o c k s , a l l e x c e p t [ ] w i t h i n 
t h e e x p l i c i t c o n t e x t o f a g r o w t h m o d e l . But I. have no t b e e n a b l e t o a p p l y 
t h e i r a n a l y s e s d i r e c t l y t o t h e q u e s t i o n d i s c u s s e d i n t h i s s e c t i o n . I hope t o 
c l e a r up t he q u e s t i o n i n a f u t u r e p a p e r , h o w e v e r . • 

F o r whet i t i s w o r t h , one e m p i r i c a l s t u d y h i s c o n f i r m e d th.- t a n t i c i p a t e d 
i n f l a t i o n i n f a c t h i s a l m o s t a o n e - f o r - e n e impac t on t he e q u i l i b r i u m i n t e r e s t 
r a t e [ t o ); o t h e r s have no t ( s e e e s p e c i a l l y S a r g e n t [ 3 7 J , a n d , f o r a 
r e v i e w o f e a r l i e r s t u d i e s , Y o k e and K e r n o s k y f Ifb J . 
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C . The " C o n s u m e r s ' S u r p l u s " L o s s M e a s u r e 

E o t h B a i l e y and F r i e d m a n have u s e d t he a r e a u n d e r t h e l i q u i d i t y p r e f e r e n c e 

c u r v e t o m e a s u r e t h e c a s h b a l a n c e c o s t o f i n f l a t i o n . T h i s c o n s t r u c t i o n h a s s i n c e 

b e e n a t t a c k e d on s e v e r a l g r o u n d s . * F r a n k H a h n , i n a s c a t h i n g r e v i e w o f F r i e d m a n ' 

The Opt imum Q u a n t i t y o f Money and O t h e r E s s a y s , o f f e r s a c l o s e l y r e a s o n e d c r i t i q u e 

[ CLCQ, I t h i n k i t i s f a i r t o summar i ze h i s a rgumen t b y s a y i n g t h a t i t I c 

d i f f i c u l t t o m e a s u r e t h e l o s s f r o m a r e d u c t i o n i n r e a l b a l a n c e s , when we do n o t 

know t h e b e n e f i t f r o m r e a l b a l a n c e s ; s o many t h i n g s a r e h a p p e n i n g a t o n c e , i n 

m o v i n g f r o m one s t e a d y - s t a t e r a t e o f i n f l a t i o n t o a n o t h e r , t h a t w i t h o u t a f u l l y 

a r t i c u l a t e d t h e o r y o f t h e demand f o r money i t i s i m p o s s i b l e t o s a y what g a i n s 

and l o s s e s o c c u r . F o r e x a m p l e , t o t h o e x t e n t t h a t c a s h i s h e l d f o r p r e c a u t i o n a r y 

p u r p o s e s , wha t p r i c e s a r e r e l e v a n t f o r d e f i n i n g ' r e a l b a l a n c e s so as t o r e f l e c t a 

g i v e n l e v e l o f s e c u r i t y ? The a n s w e r must depend o n t he a l t e r n a t i v e p a t t e r n s o f 

e m e r g e n c y e x p e n d i t u r e s b e i n g e n v i s i o n e d b y t he c a s h h o l d e r . A s h i f t i n t h e e x 

p e c t e d r a t e o f i n f l a t i o n w i l l p e n a l i z e h o l d e r s o f p r e c a u t i o n a r y b a l a n c e s t o d i f 

f e r e n t d e g r e e s , d e p e n d i n g o n how f a r i n t he f u t u r e t h e y a n t i c i p a t e t h e i r e m e r g e n 

c y e x p e n d i t u r e s w i l l be made , and i t i s n o t c l e a r t h a t a l l o f t he r e s u l t i n g s h i f t s 

i n r e a l w e a l t h and i n demand f o r c a s h c o n be subsumed u n d e r " t r a n s i t i o n a l e f f e c t s , 

come o f t h e c h a n g e s may be p e r m a n e n t , p e r s i s t i n g e v e n a f t e r s t o c k s h a v e b e e n 

b r o u g h t b a c k t o t h e i r d e s i r e d l e v e l s by a l l a g e n t s i n t he economy. 

* 
I n S e c t i o n I I I L , b e l o w , I c a s t f u r t h e r d o u b t on t he m e a s u r e i f i t i s 

a p p l i e d to an economy u n d e r g o i n g wage i n f l a t i o n . 
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A s a s e c o n d e x a m p l e o f t he d i f f i c u l t y r a i s e d by l o c k o f a f u l l y d e v e l o p e d 

t h e o r y , d o e s t h e s t a n d a r d d e v i a t i o n o f e x p e c t e d f u t u r e p r i c e s i n f l u e n c e t h e 

• f t 

u t i l i t y d e r i v e d f r o m c a s h , o r d o e s t h e c o e f f i c i e n t o f v a r i a t i o n ? W h i c h , i f 

c i t h e r , i s assumed t o r e m a i n c o n s t a n t u n d e r changes i n t h e r a t e o f i n f l a t i o n ? 

T h e s e c r i t i c i s m s , and o t h e r s r a i c c d by Hahn a l l c a l l i n t o q u e s t i o n t h e 

s t a b i l i t y o f t h e l i q u i d i t y p r e f e r e n c e c u r v e , and o f the m e a s u r i n g r o d b e i n g 

u s e d ( t h e m a r g i n a l . u t i l i t y o f $1 o f r e a l b a l a n c e s ) . A c o m p l e t e l y s e p a r a t e 

q u e s t i o n i s w h e t h e r t he s o c i a l b e n e f i t f r o m c a s h b a l a n c e s i s e p p r o p r i a t e l y 

m e a s u r e d a s t h e sum o f t h e p r i v a t e b e n e f i t s . R e s p o n d i n g s p e c i f i c a l l y t o F r i e d m a n 1 

w o r k , w i t h i n t h e p o s t 18 m o n t h s , b o t h K a h n [ 2 . 0 J end W i n c h [ tflj ) 

h e v e s a i d n o . And V i c k r e y made t h e same p o i n t o v e r a d e c a d e ago [ 1/3 ] • 

The a rgument i s c s f o l l o w s : To t he e x t e n t t h a t c a s h b a l a n c e s a r e h e l d f o r p r e -

c a u t i o n a r y m o t i v e s , p e o p l e a n t i c i p a t e s p e n d i n g them i f a d v e r s e c o n t i n g e n c i e s 

s h o u l d a r i s e . I f e x p e n d i t u r e s i n r e s p o n s e t o t h o s e a d v e r s e c o n t i n g e n c i e s f o r 

d i f f e r e n t i n d i v i d u a l s a r e c o m p l e t e l y u n c o r r e c t e d , t h e y c a n g i v e r i s e t o c o n s t a n t 

A g g r e g a t e e x p e n d i t u r e s o v e r t i m e . But i f a d v e r s e c o n t i n g e n c i e s f o r d i f f e r e n t 

i n d i v i d u a l s o c c u r t o g e t h e r ( e . g . , n a t u r a l d i s a s t e r , e p i d e m i c , t e c h n i c a l o r i n -

s t i t u t i o n a l c h a n g e s ) i n d i v i d u a l s w i l l f i n d t h a t t he " s e r v i c e s " p r o v i d e d by p r e 

c a u t i o n a r y b a l a n c e s v a n i s h , b e c a u s e t h e r e a l r e s o u r c e s w i l l no t be a v a i l a b l e i n 

e x c h a n g e f o r t he c a s h . T h e r e i s c d e g r e e o f i l l u s i o n i n t he u t i l i t y p r o v i d e d 

b y p r e c a u t i o n a r y b a l a n c e s , and t he h i g h e r a r e c a s h b a l a n c e s , t h e h i g h e r t he 

i l l u s i o n . So when r e a l e a c h b a l a n c e s a r e r e d u c e d i n r e s p o n s e t o a r i s e i n t h e i r 

o p p o r t u n i t y c o s t , p a r t o f t h e u t i l i t y s a c r i f i c e d i c i l l u s o r y ; s o c i a l b e n e f i t s 

The c o e f f i c i e n t o f v a r i a t i o n i s t he s t a n d a r d d e v i a t i o n d i v i d e d by 
t h e mean . 
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from c a s h b a l a n c e s a r e l o w e r t h a n p r i v a t e b e n e f i t s . 

V.re o r e l e f t w i t h t h e a rgumen t t h a t r e a l r e s o u r c e s a r e consumed f o r 

t r a n s a c t i o n s p u r p o s e s , and t h a t t h e s e r e a l r e s o u r c e s a r e s u b s t i t u t e d f o r c a s h , 

w h e n c a s h becomes more e x p e n s i v e b e c a u s e o f i n f l a t i o n . B u t we c a n n o t r e l y on 

t h e s i m p l e e s t i m a t e o f t h e e x t e n t o f t h e l o s s o b t a i n e d b y m e a s u r i n g c o n s u m e r s ' 

s u r p l u s t r i a n g l e s . 
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I I I . WAGE I N F L A T I O N 

A m o d e l c h o u l d be a good m i m i c ; I t c a n n o t be e x p e c t e d t o r e p r o d u c e i t s 

s u b j e c t i n e v e r y d e t a i l , b u t i f i t i s t o be e f f e c t i v e i t mus t c a p t u r e t he 

e s s e n t i a l f e a t u r e s . The m o d e l o f S e c t i o n I I i s a f u l l y e m p l o y e d economy ; i t s 

f l o w o f o u t p u t hums a l o n g a t f u l l c a p a c i t y and i t s i n f l a t i o n c a n be b l a m e d o n l y 

to m o n e t a r y e x c e s s . Does i t a d e q u a t e l y d e s c r i b e t he i n f l a t i o n a r y p r o c e s s i n a 

v o r l d o f u n e m p l o y m e n t , u n i o n c o n t r a c t s , p r i c e f r e e z e s and i n c o m e s p o l i c i e s ? 

T o d a y ' s i n f l a t i o n i s t h o u g h t t o be i n h e r e n t i n t he p r o c e s s e s o f t h e l a b o r 

m a r k e t . I t i s w i d e l y b e l i e v e d t h a t we may choose l o w e r r a t e s o f I n f l a t i o n a t 

a c o s t o f h i g h e r r a t e s o f u n e m p l o y m e n t , a t l e a s t i n t he s h o r t r u n ; i t i c d e b a t e d 

w h e t h e r s u c h e x c h a n g e s c a n be e f f e c t e d i n t he l o n g r u n , when e v e r y o n e h a s corr.e 

t o f u l l y a n t i c i p a t e t h e i n f l a t i o n and f u l l y a d a p t h i s b e h a v i o r t o i t . I f t h i s 

v i e w o f i n f l a t i o n i s c o r r e c t , t h e r e may be o f f s e t t i n g b e n e f i t s , o r f u r t h e r c o s t s 

to add t o t he c a s h b a l a n c e c o s t s d i s c u s s e d by B a i l e y and F r i e d m a n . 

T h e r e h a s b e e n o v e r w h e l m i n g e m p i r i c a l e v i d e n c e o f t he a s s o c i a t i o n o f 

l o w unemp loymen t w i t h h i g h i n f l a t i o n , and v i c e v e r s a ; the e v i d e n c e c o v e r s w i d e 

e 

s p a n s o f t i m e end a v a r i e d c o l l e c t i o n o f e c o n o m i c s . U n t i l v e r y r e c e n t l y , t he 

t h e o r e t i c a l e x p l a n a t i o n o f t h i s P h i l l i p s ' c u r v e r e l a t i o n s h i p h a s b e e n c a s u a l ; 

b u t we now have a c o l l e c t i o n o f a l t e r n a t i v e f o r m a l m o d e l s e a c h o f w h i c h y i e l d 

r e l a t i o n s h i p s b r o a d l y c o n s i s t e n t w i t h t h e e m p i r i c a l e v i d e n c e ( s e e , e . g . t h e 

1970 c o l l e c t i o n o f p a p e r s e d i t e d by P h e l p s [ 3ty ] and t he c o l l e c t i o n p r e s e n t e d 

a t t h e 196S a n n u a l m e e t i n g o f the A m e r i c a n E c o n o m i c A s s o c i a t i o n [ "3 S~ ] . On 

g r o u n d s o f c o m p a t i b i l i t y w i t h t h e data t h e r e i s l i t t l e t o c h o o s e among the a l 

t e r n a t i v e m o d e l s t h a t I have s e e n ; bu t o n l y o n e , " t h a t o f C h a r l e s H o l t [ "2.2. ] ) 
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* ' 

y i e l d s t h e p o s s i b i l i t y o f o l o n g - r u n e x c h a n g e b e t w e e n i n f l a t i o n and u n e m p l o y m e n t . 

A summary o f h i s m o d e l i3 p r o v i d e d i n P a r t A , f o l l o w e d by a d i s c u s s i o n o f t h e 

i m p l i c a t i o n s o f h i s m o d e l f o r o u r t o p i c i n P a r t B , and a b r i e f r e v i e w o f how t h e 

c o m p e t i n g m o d e l s d i f f e r f r om H o l t ' s i n P a r t C. 

A . H o l t ' s M o d e l 

H o l t ' s m o d e l o f t h e wage -unemp loymen t r e l a t i o n [ 2 . ? - ] c o n c e n t r a t e s c n 

t h e a n n u a l t u r n o v e r o f w o r k e r s - - t he 357. o r more o f j o b s i n the economy t h a t 

mufct be r e f i l l e d e a c h y e a r b e c a u s e o f r e s i g n a t i o n o r d i s c h a r g e . The wages o f 

f e r e d and a c c e p t e d f o r t h e s e v a c a n c i e s a f f e c t d i r e c t l y o n e - t h i r d o f t h e wo rk 

f o r c e ; and t h e r e a r e p r e s s u r e s t o keep t h e o t h e r t w o - t h i r d s more o r l e s s i n l i n e . 

B o t h j o b s e e k e r s and e m p l o y e r s w i t h v a c a n c i e s a r e v i e w e d r s u n c e r t a i n a b o u t 

t h e s t a t e o f t he m a r k e t , p r i n c i p a l l y b e c a u s e o f t h e h i g h s e a r c h c o s t s f o r i n f o r 

m a t i o n . E m p l o y e r s a r e assumed to r e s p o n d t o t h i s e n v i r o n m e n t by v a r y i n g t he wage 

o f f e r e d i n r e s p o n s e t o c h a n g i n g r a t e s o f r e s i g n a t i o n o f t h e i r own e m p l o y e s , and 

c h a n g i n g d e g r e e s o f d i f f i c u l t y i n f i l l i n g v a c a n c i e s . Job s e e k e r s a r e assumed 

t o r e s p o n d by e s t a b l i s h i n g a " r e s e r v a t i o n w a g e , " a t a r g e t wage r a t e a b o v e w h i c h 

t h e y w i l l a c c e p t a n y new j o b o f f e r . F o r t he c u r r e n t l y u n e m p l o y e d t he r e s e r v a t i o n 

wage i s p resumed t o s t a r t o u t h i g h e r t h a n t h e l a s t wage e a r n e d , and t o d e c l i n e o v e r 

t i m e ( i n f l a t i o n and g e n e r a l wage t r e n d s a p a r t ) . A n emp loyed j o b - s e e k e r ' s r e s e r v a t i o n 

wage i s e x p e c t e d to r e m a i n p e r m a n e n t l y a b o v e h i s c u r r e n t wage , of c o u r s e . 

H o l t p r o v i d e s a s u c c i n c t summery o f t h e p r e m i s e s o f h i s m o d e l [ 2<L. 

p . 6 0 - 6 1 ] . 

a . The l o n g e r a w o r k e r i s u n e m p l o y e d , the l o w e r money wage o r t he l e s s 

d e s i r a b l e j o b he i s w i l l i n g t o a c c e p t ; i . e . , he he-, c d e c l i n i n g a s p i r a t i o n l e v e l 

w i t h the p a s s a g e o f t ime u n e m p l o y e d . 

S i n c e w r i t i n g t h i s , a s i m i l a r mode l by Gronau h. 's come t o my a t t e n t i o n [tty]. 
G r o n a u d o e s no t d e a l d i r e c t l y w i t h t he q u e s t i o n o f a n t i c i p a t e d p r i c e r i s e s , and 
I am no t y e t s u r e w h e t h e r h i s " model . a l l o w s c l o n g - t e r m t r a d e - o f f ; i t a p p e a r s t o . 



b. The u n e m p l o y e d w o r k e r ' s wage a s p i r a t i o n l e v e l a l s o i s i n f l u e n c e d by 

c o n c u r r e n t c h a n g e s i n t h e g e n e r a l wage l e v e l and b y t he number o f j o b v a c a n c i e s . 

c . O n - t h e - j o b c h a n g e s i n wages move i n r e s p o n s e t o c h a n g e s i n wages b e t w e e n 

j o b s . 

d . The a v e r a g e d u r a t i o n o f unemp loyment i s r e l a t i v e l y h i g h when u n e m p l o y 

ment i s h i g h . 

e. E m p l o y e r s u s u a l l y o f f e r h i g h e r wages t o p r o s p e c t i v e e m p l o y e e s t h a n t h e 

b a r e min imum t h a t t h e y w o u l d a c c e p t . 

f . E m p l o y e d w o r k e r s w i l l t e n d t o s w i t c h j o b s , o r q u i t t o s e a r c h , i n r e s p o n s e 

t o o n i n c r e a s e i n t he number o f h i g h - p a y i n g v a c a n c i e s . 

g . E m p l o y e r s make o n - t h e - j o b wage i n c r e a s e s i n r e s p o n s e t o t h e i r q u i t 

l o s s e s and r e c r u i t i n g d i f f i c u l t i e s . 

h. . The g e n e r a l money wage l e v e l c h a n g e s a s t h e r e s u l t o f wage c h a n g e s t h a t 

u n e m p l o y e d w o r k e r s e x p e r i e n c e b e t w e e n j o b s , wage changes t h a t o c c u r when c h a n g i n g 

J o b s w i t h o u t u n e m p l o y m e n t , and wage c h a n g e s v / h i c h o c c u r o n t h e j o b . 

F r o m an i n i t i a l e q u i l i b r i u m , s u p p o s e now t h a t v a c a n c i e s r i s e due t o h i g h e r 

a g g r e g a t e demand. We w i s h to show t h a t unemp loyment f a l l s and p r i c e s r i s e . Em

p l o y e r s a r c l e d by i n c r e a s e d v a c a n c i e s t o o f f e r h i g h e r w a g e s ; w i t h h i g h e r wages 

j o b s e e k e r s f i n d a c c e p t a b l e j o b s s o o n e r , end t he r a t e o f unemp loymen t f a l l s a s 

t h e t r e n d o f wages f o r n e w l y - e m p l o y e d w o r k e r s i s p u s h e d u p . Wages f o r . the o t h e r 

w o r k e r s must c l s o r i s e , o r t h e i r e m p l o y e r s w i l l be f a c e d w i t h h i g h e r r a t e s o f 

r e s i g n a t i o n ( a s c u r r e n t l y emp loyed j o b - s e e k e r s f i n d more a t t r a c t i v e j o b s e l s e 

w h e r e ) and w o r k e r d i s c o n t e n t t h a t l o w e r s p r o d u c t i v i t y . Thus an I n i t i a l i n c r e a s e 

i n a g g r e g a t e demand l o w e r s unemp loyment and r a i s e s w a g e s . P r i c e s f o l i o ' . ? w a g e s , 

u n d e r a s i m p l e m a r k - u p p r i c i n g t h e o r y . The upward wage and p r i c e d r i f t c t h i g h 

employment i s c o n t i n u o u s , b e c a u s e v a c a n c i e s w i l l a l w a y s be i n e v i d e n c e and em

p l o y e r s w i l l a l w a y s be a t t e m p t i n g t o b i d w o r k e r s away f r o m e a c h o t h e r . 
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At l o w r a t e s o f e m p l o y m e n t , e m p l o y e r s w i l l f i n d t h a t r e s i g n a t i o n s o r e l e s s 

of a p r o b l e m , end t h a t w o r k e r s who do r e s i g n ean be r e p l a c e d f a i r l y e a s i l y a t 

l o w w a g e s ( t h e h i g h e r t he r a t e o f u n e m p l o y m e n t , t h e l o n g e r i t s o v e r a g e d u r a t i o n 

and co t he l o w e r t h e wage t h e j o b - s e e k e r i s w i l l i n g t o a c c e p t ) . At e x t r e m e l y 

h i g h r a t e s o f u n e m p l o y m e n t , e m p l o y e r s w i l l d i s c o v e r t h a t t h e y c a u f i l l v a c a n c i e s 

at wages l o w e r t h a n t h e y had p a i d b e f o r e ; t h i s can e v e n r e s u l t i n wage d e c r e a s e s 

f o r c u r r e n t e m p l o y e e s . 

I t s h o u l d be e m p h a s i z e d t h a t t h i s s t o r y does n o t s i m p l y a s s o c i a t e h i g h 

emp loymen t w i t h h i g h w a g e s , and low w i t h l o w . I t a s s o c i a t e s h i g h emp loyment w i t h 

r o p i d l y r i s i n g w a g e s . Due t o t he c o n s t a n t t u r n o v e r o f t h e w o r k f o r c e , w o r k e r s 

m o v i n g f r o m mob t o j o b do s o a t e v e r h i g h e r r a t e s o f pay vhen t h e l a b o r m a r k e t 

I s t i g h t . The l o o s e r t he l a b o r m a r k e t , t h e more l i k e l y i t i s t h a t e m p l o y e r s c a n 

f i l l t h e i r v a c a n c i e s w i t h s m a l l , o r e v e n n e g a t i v e , wage i n c r e a s e s . 

B. C o s t s and B e n e f i t s o f Wage I n f l a t i o n ( H o l t ' s M o d e l ) 

T h r e e i s s u e s r e q u i r e d i s c u s s i o n : 

F i r s t , t h e e x t e n t t o w h i c h A n t i c i p a t i o n o f i n f l a t i o n l o w e r s t h e r a t e o f e x c h a n g e 

b e t w e e n i n f l a t i o n and u n e m p l o y m e n t ; s e c o n d , t h e e f f e c t o n t h e c a s h - b a l a n c e c o s t 

of i n f l a t i o n o f r e m o v i n g t h e f u l l - e m p l o y m e n t c e i l i n g o f S e c t i o n I I ; and t h i r d , 

t h e e f f e c t o f i n f l a t i o n on t he e f f i c i e n c y o f t he l a b o r m a r k e t . 

The E f f e c t o f A n t i c i p a t i o n s on I n f l a t i o n end U n e m p l o y m e n t . 

We need t o d e v e l o p H o l t ' s e q u a t i o n o f t he P h i l l i p s c u r v e . F o r s i m p l i c i t y , 

I s h a l l assume t h a t t h e l a b o r f o r c e i s c o n s t a n t , and a l l j o b s e e k e r s r e s i g n f r om 
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v 
t h e i r o l d j o b s t o d e v o t e f u l l t i n e t o s e a r c h i n g f o r new o n e s ( t h i s means t h a t 

o i l new h i r e s come f r o m t h e p o o l o f u n e m p l o y e d ) ; and I s h a l l assume t h a t o i l o f 

t h e u n e m p l o y e d a r e v o l u n t a r i l y u n e m p l o y e d , i n a p o s i t i o n t o s o e k a " g o o d " j o b 

o f f e r r a t h e r t h a n t a k e t he f i r s t o f f e r . T h e s e a s s u m p t i o n s s i m p l i f y H o l t ' s 

m o d e l , b u t t h e y do n o t d e p a r t f r o m i t s s p i r i t . 

Suppose t h a t , when a j o b s e e k e r r e s i g n s f r om h i s o l d j o b , h i s t e r m i n a l 

wage r o t e was w ; he i m m e d i a t e l y e s t a b l i s h e s a r e s e r v a t i o n w a g e , 

r « A w , A > 1 . 

The c o e f f i c i e n t A r e f l e c t s h i s hope f o r a h i g h e r wage i n h i s new j o b . I t i s 

assumed t h a t i n i t i a l l y , t h e j o b s e e k e r s e t s a r e s e r v a t i o n wage h i g h e r t h a n he 

e x p e c t s t o a c h i e v e , t o p r o t e c t a g a i n s t t he e r r o r o f e x c e s s i v e c o n s e r v a t i s m . 

A s h i s j o b s c o r c h c o n t i n u e s , t he r e s e r v a t i o n wage w i l l t h e n change f o r two r e a s o n s . 

F i r s t , t he j o b s e e k e r c o n f i r m s t h a t h i s i n i t i a l r e s e r v a t i o n wage wes o v e r - o p t i m i s t i c 

h e e x h a u s t s h i s m o s t p r e m i s i n g j o b p r o s p e c t s , and he i s d r a w i n g down h i s l i q u i d 

a s s e t s f o r l i v i n g e x p e n s e s - - so he l o w e r s h i s a s p i r a t i o n l e v e l a t t he r a t e a 

p e r p e r i o d . S e c o n d , wages g e n e r a l l y w i l l b e r i s i n g a t a r a t e t h e j o b s e e k e r b e l i e v e 

t o b e b , and h i s r e s e r v a t i o n wage f o l l o w s . A l t o g e t h e r t h e n , a f t e r T p e r i o d s o f 

s e a r c h t he r e l a t i o n b e t w e e n h i s l a s t e a r n e d w a g e , w , and h i s r e s e r v a t i o n wage r , 

i s g i v e n by 

r ( T ) = A w e ( b " a > T -

How s u p p o s e t h a t the j o b s e e k e r i s o f f e r e d an a c c e p t a b l e j o b , a f t e r T p e r i o d s 

o f s e a r c h . He w o u l d be w i l l i n g to work f o r r ( T ) , bu t u n l e s s t he e m p l o y e r i s 

p r e s c i e n t he w i l l n o t know t h a t , and t he a c t u a l wage w i l l be w(T) = B r ( T ) , w i t h 

B > 1 r e p r e s e n t i n g a bonus ( o r e c o n o m i c r e n t ) t o the e m p l o y e e . Thus o v e r t h e 
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d u r a t i o n o f h i s u n e m p l o y m e n t , t he j o b s e e k e r w i l l e x p e r i e n c e an i n c r e a s e o f 

i n h i s wage r o t e . I f we l e t u r e p r e s e n t h i s a v e r a g e r a t e o f wage i n c r e a s e 

p e r p e r i o d d u r i n g h i s u n e m p l o y m e n t , we h a v e 

uT ( b - a ) T 
e «= A B e v ' 

f r o m w h i c h 

/ i \ l o g A B , , . 
( 1 ) u - — « + ( b - o ) 

I f we assume t h a t t h e j o b s e e k e r o f o u r d i s c u s s i o n i s " t y p i c a l " i n t h e p a r a m e t e r s 

of h i s wage c h a n g e , and t h a t h i s d u r a t i o n o f unemployment was e x a c t l y e q u a l t o 

t h e o v e r a g e f o r t h e e c o n o m y , t h e n t he u o f e q u a t i o n ( 1 ) d e s c r i b e s t he o v e r a g e 

r o t e o f wage i n c r e a s e p e r p e r i o d f o r e l l n e w l y e m p l o y e d w o r k e r s . T h e s e e r e t h e 

p e o p l e who a r e a c t i v e l y i n t he l a b o r m a r k e t , and i t i s t h e i r e x p e r i e n c e t h a t d e 

t e r m i n e s wage i n c r e a s e s f o r e v e r y o n e . Assume t h a t w o r k e r s who do n o t r e s i g n 

e n j o y wage i n c r e a s e s a t t he r a t e k u, k £ 1 (k u i s t h e r a t e a t w h i c h 

e m p l o y e r s f i n d i t n e c e s s a r y to i n c r e a s e wages f o r t h e i r o l d e m p l o y e e s , t o keep 

r e s i g n a t i o n s and d i s c o n t e n t i n b o u n d s ) . T h e n the g e n e r a l r a t e o f wage i n c r e a s e , 

g, i s o w e i g h t e d a v e r a g e o f u and k u : 

g = [ U + ( 1 - U ) k] u 

w h e r e U i s t h e f r a c t i o n o f t he l a b o r f o r c e u n e m p l o y e d . Or u s i n g ( 1 ) , 

(2) g = [U + ( l - U ) k ] [ l!&J£ + ( b - a ) ] 

S e v e r a l v a r i a b l e s i n ( 2 ) have the m i s l e a d i n g a p p e a r a n c e o f e x o g e n o u s l y d e t e r m i n e d 

p a r a m e t e r s . C e r t a i n l y T , t h e a v e r a g e d u r a t i o n o f u n e m p l o y m e n t , v a r i e s w i t h U. 
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L e t F be t h e t u r n o v e r r a t e , d e f i n e d as t h e f r a c t i o n o f t h e l a b o r f o r c e w h i c h 

r e s i g n s , p e r u n i t t i m e , i n o r d e r to s e e k w o r k . T h i s f l o w i s r e l a t e d t o t he s t o c k 

o f u n e m p l o y e d w o r k e r s b y t h e r e l a t i o n 

F T - U . 

I t i s r e a s o n a b l e t o assume t h a t F v a r i e s i n v e r s e l y w i t h t h e unemp loymen t r a t e 

( t h e l o v e r i s U t h e more v a c a n c i e s , and t h e more r e s i g n a t i o n s t o l o o k f o r a 

b e t t e r j o b ) . Thus we h a v e 

T » U / F 

and 

d T . D ~ I _ U dF 
dU F p 2 dU 

V e r y l i k e l y t h e b e h a v i o r a l p a r a m e t e r s A , E and k v a r y i n v e r s e l y w i t h t h e unemp loy 

m e n t r a t e , and b , t h e e x p e c t e d r a t e o f g e n e r a l wage i n c r e a s e , v a r i e s w i t h g , 

the a c t u a l r a t e - - p e r h a p s w i t h a l a g . W i t h t h e s e r e l a t i o n s h i p s i n m i n d , e q u a t i o n 

( 2 ) p r o v i d e s one v a r i a n t o f the P h i l l i p s c u r v e j i t shows 

the t r a d e - o f f b e t w e e n unemp loyment and t he r a t e o f wage i n c r e a s e . 

O u r p r e s e n t p u r p o s e i s t o i n v e s t i g a t e t he p r o p e r t i e s o f e q u a t i o n (2 ) when 

i n f l a t i o n i s f u l l y a n t i c i p a t e d , t h a t i s when b = g . N o t e t h a t i f k - 1 end 

b = g , (2 ) r e d u c e s t o 

l o ? A S 

(3 ) g = — « -!- g - a 

E q u a t i o n (3 ) c a n be s a t i s f i e d o n l y i f 

l o g A B / T - a » 0 
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E a r l i e r we c o n c l u d e d t h a t T i s a f u n c t i o n o f t h e unemployment r a t e w i t h 

dT 
—— > 0 and s u g g e s t e d t h a t A and B m i g h t be e x p e c t e d t o move i n v e r s e l y w i t h 
oU 

U, i f a t o i l ; c o we w o u l d e x p e c t l o g A B / T to b e a d o w n w a r d - s l o p i n g f u n c t i o n 

o f t h e unemp loymen t r a t e ( s e e F i g . 4 ) . The p a r a m e t e r o , i f i t v a r i e s w i t h U 

a t a l l , s h o u l d be a n i n c r e a s i n g f u n c t i o n ( t h e more s c a r c e j o b s a r e , t h e more 

r a p i d l y j o b s e e k e r s l o w e r t h e i r wage d e m a n d s ) . H e n c e , a s F i g u r e 4 i n d i c a t e s , 

t h e r e w o u l d b e ( a t m o s t ) one r a t e o f unemployment c o m p a t i b l e w i t h f u l l y a n t i 

c i p a t e d i n f l a t i o n , when k = 1. T h e r e i s a " n a t u r a l * 5 r a t e o f unemp loyment 

g e n e r a t e d by t h e W a l r a s i a n g e n e r a l e q u i l i b r i u m s y s t e m ( s e e F r i e d m a n , [ / S"^ p . 8 ] ) 

end o n c e p e o p l e r e a l i z e t h a t i n f l a t i o n i s o c c u r r i n g t h e P h i l l i p s c u r v e s h i f t s s o 

t h a t t h e n a t u r a l unemp loymen t r a t e i s r e s t o r e d . I n s u c h a w o r l d , we c o u l d hope 

t o d e c r e a s e unemp loymen t b e l o w the n a t u r a l r a t e , a l o n g t h e P h i l l i p s c u r v e d e 

r i v e d f r o m e q u a t i o n ( 2 ) , o n l y t e m p o r a r i l y and o n l y b e c a u s e t h e a n t i c i p a t e d r a t e 

o f wage i n c r e a s e , b , i s l o w e r t h a n t he a c t u a l r a t e . When a n t i c i p a t i o n s a d j u s t 

unemp loymen t w o u l d r e t u r n t o i t s n a t u r a l l e v e l , and t he economy w o u l d have g a i n e d 

o n l y a t e m p o r a r y i n c r e a s e i n employment c t the c o s t o f a p e r m a n e n t i n c r e a s e i n 

t h e r a t e o f i n f l a t i o n . To l o w e r t he r a t e o f i n f l a t i o n b a c k t o i t s o l d l e v e l 

w o u l d r e q u i r e t h a t t h e p u b l i c ' s a n t i c i p a t i o n s be m o d i f i e d . I n t he f r a m e w o r k o f t he 

m o d e l (whe re " j a w b o n i n g " and wage f r e e z e s do no t e n t e r ) s u c h a l o w e r i n g o f a n t i 

c i p a t e d wage i n c r e a s e s w o u l d r e q u i r e a t e m p o r a r y r e d u c t i o n i n emp loyment t o a 

r a t e b e l o w i t s n a t u r a l l e v e l . 

A d i a g r a m m a t i c summary o f t h e p r e c e e d i n g a rgumen t i s p r o v i d e d i n F i g . 5 , 

w h i c h g r a p h s e q u a t i o n ( 2 ) ( w i t h k = 1) f o r two d i f f e r e n t v a l u e s o f b . The 

i n i t i a l e q u i l i b r i u m y i e l d s unemployment o f U ( t h e n a t u r a l r a t e ) and wages 



U o . 
I ra te (r>cwur-> 

F i ^u r e 4 



F i g u r e S~. 



I I I - 9 

i n c r e a s i n g a t t h e r a t e g Q , v i t h c o m p a t i b l e a n t i c i p a t i o n s (b *= gQ). I f 

t h e g o v e r n m e n t s h o u l d a t t e m p t , b y f i s c a l o r o t h e r m e a n s , t o l o w e r unemployment 

to t h e y c o u l d s u c c e e d , a t t he c o s t o f a r i s e i n t h e r o t e o f wage i n c r e a s e 

to g^, a s l o n g a s t h e a n t i c i p a t e d r a t e o f wage i n c r e a s e d i d n o t r i s e . Bu t 

when b r i c e s t o g,^ t h e unemp loyment g a i n i s e l i m i n a t e d ; t he P h i l l i p s c u r v e 

s h i f t s , and t h e economy i s l e f t w i t h unemployment o f U o » wage i n c r e a s e of , g ^ . 

I n o r d e r t o r e t u r n t he economy t o t h e o r i g i n a l P h i l l i p s c u r v e i t w o u l d b e 

n e c e s s a r y t o t e a c h t h e p u b l i c t o a n t i c i p a t e wage i n c r e a s e s of g Q — b y 

is 

t e m p o r a r i l y l o w e r i n g emp loyment t o U ^ . a l o n g t h e new, h i g h e r P h i l l i p s c u r v e . 

I t r e m a i n s t o c o n s i d e r t he p o s s i b i l i t y t h a t k 1 , i n e q u a t i o n ( 2 ) , 

w i t h b = g . We t h e n h a v e 

W 8 (1 - U ) ( l - k ) * T } 

I n (A) t h e s l o p e d g / c U i c no t a l g e b r a i c a l l y d e t e r m i n a t e : as U r i s e s t h e 

r a t e of wage i n c r e a s e f o r j o b s e e k e r s u , f a l l s , b u t i n t he e x p r e s s i o n 

g a u . u + ( 1 - U ) ku 

t h e r e l a t i v e w e i g h t i s a l s o s h i f t i n g f r o m ku t o u - - f r o m t h e s m a l l e r t o t he 

l a r g e r t e r m . P l a u s i b l e v a l u e s o f t he v a r i a b l e s y i e l d a n e g a t i v e l y s l o p e d r e - -

l a t i o n , h o w e v e r . So i t i s c l e a r t h a t t he p o s s i b i l i t y o f p e r m a n e n t l y t r a d i n g 

unemp loymen t a g a i n s t i n f l a t i o n r e q u i r e s t h a t r a t e s o f wage i n c r e a s e be s y s t e m a t i c a l l y 

* 
The p r o s p e c t o f pe rmanen t i n f l a t i o n as the p r i c e f o r t e m p o r a r y employment 

g a i n s l e d Edmund P h e l p s t o wo rk ou t a n o p t i m a l t i m e p a t h f o r emp loyment and 
p r i c e s u n d e r t h e a s s u m p t i o n t h a t t o d a y ' s p o l i c y m a k e r s d i s c o u n t t he f u t u r e and 
t h a t t h e y c a n e s t a b l i s h .i p r e f e r e n c e o r d e r i n g o v e r a l t e r n a t i v e c o m b i n a t i o n s 
o f i n f l a t i o n and u n e m p l o y m e n t ; h i s a n a l y s i s i s o f c o u r s e b a s e d on a n e x p l i c i t 
m o d e l f o r t he a d a p t a t i o n o f wage e x p e c t a t i o n s t o the r e c e n t wage h i s t o r y o f 
t he economy. See [ ' 3 3 ] . , 
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l o w e r f o r t h o s e who do n o t s e e k new j o b s t h a n f o r t h o s e who d o ; more p r e c i s e l y , 

i t r e q u i r e s t h a t w o r k e r s who a r e n o t a t t h e moment s e e k i n g new j o b s r e c e i v e 

l o w e r r a t e s o f i n c r e a s e t h a n t h o s e who a r e . H o l t s u g g e s t s t h a t t h i s ou tcome 

Is p l a u s i b l e [ %\< ? p . 1 4 5 ] : 

"We c o u l d r e a s o n a b l y assume t h a t t h e t y p i c a l w o r k e r w o u l d r e c o g n i z e 

t h e r e a l c o s t s o f s e a r c h a n d unemp loymen t , a n d , f o r a t i m e , w o u l d a v o i d q u i t t i n g 

h i o j o b e v e n t h o u g h h e r e c o g n i z e d t h a t i n c o n t i n u i n g i t h i s wages we re n o t f u l l y 

k e e p i n g up w i t h i n f l a t i o n . He m i g h t a l s o be p a r t i a l l y t r a p p e d b y t h e f a c t t h a t 

some o f h i s w o r k e x p e r i e n c e m i g h t n o t be t r a n s f e r a b l e a n d h i s p r o d u c t i v i t y m i g h t 

b e l o w e r e l s e w h e r e . A l s o t h e r e i s an e l e m e n t o f u n c e r t a i n t y i n c h a n g i n g j o b s , 

and h e i s l i k e l y t o hi v e some a v e r s i o n t o r i s k . 

G i v e n t h e f a c t t h e n t h a t h e h a s v o l u n t a r i l y a c c e p t e d soma r e a l 

l o s s e s by f a i l i n g f u l l y t o keep up w i t h t he i n f l a t i o n on h i s o l d j o b , i t Gp-

p e a r s r e a s o n a b l e t h a t he w o u l d s e t h i s a s p i r a t i o n s t o t r y t o c a t c h up on come 

o f t h e i n f l a t i o n t h a t o c c u r r e d d u r i n g t he t i m e s p a n [ s i n c e h i s l a s t new j o b ] 

b u t h e may n o t t h i n k i t f e a s i b l e to c a t c h up f u l l y and he a c c e p t s p a r t i a l 

c o m p e n s a t i o n . . . . 

T h e s e s u g g e s t i o n s do n o t p r o v i d e p r o o f , o f c o u r s e , b u t t h e y do a t l e a s t 

i n d i c a t e t h a t i t i s a n o p e n q u e s t i o n w h e t h e r the f r i c t i o n s c a u s e d by j o b s e a r c h 

c a n be t o t a l l y e l i m i n a t e d i n t h e l o n g r u n . H o l t ' s p o s i t i o n i s l e n t some s u p p o r t 

b y the s u c c e s s i o n o f e m p i r i c a l s t u d i e s w h i c h have a r r i v e d a t t he same c o n c l u s i o n } 

s e e G o r d o n [ I T . 17 ] , and e s p e c i a l l y S o l o w ' s comment ( 4 0 ] . 

He r e c o g n i z e s t h a t e m p l o y e r s i n j u d g i n g h i s p r o d u c t i v i t y e r e i n f l u e n c e d 

b y h i s p a s t w a g e . • 
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G o r d o n ' s p a p e r [17 ] was d e s i g n e d a s a n e x p l i c i t t e s t o f t h e " a c c e l e r a t i o n i s t 

h y p o t h e s i s . " T h i s i s t he i d e a t h a t a s a n t i c i p a t i o n s a d a p t t o a s t e a d y r a t e 

o f i n f l a t i o n , t h e P h i l l i p s c u r v e s h i f t s up t o e l i m i n a t e a l l emp loymen t g a i n s ; 

co t h e r a t e o f i n f l a t i o n mus t be c o n t i n u a l l y a c c e l e r a t e d t o a c h i e v e p e r m a n e n t 

emp loymen t g a i n s , b y p e r m a n e n t l y e x c e e d i n g t he a n t i c i p a t e d r a t e o f i n f l a t i o n . 

G o r d o n f o u n d t h a t a n t i c i p a t e d i n f l a t i o n d o e s l o v e r t he t r a d e - o f f b e t w e e n em

p l o y m e n t end i n f l a t i o n ( c o n s i s t e n t w i t h e q u a t i o n ( 4 ) a b o v e ) b u t i t d o e s n o t 

e l i m i n a t e i t . 

S o l o w , a s d i s c u s s a n t f o r a p a p e r d e s i g n e d t o t e s t t h e a c c e l e r a t i o n i s t 

h y p o t h e s i s , d i d n o t f e e l t h a t t h e h y p o t h e s i s was e v e n w o r t h d i s c u s s i o n [ 4 0 , p . 4 2 ] 

My comment number z e r o i s t h a t t he p a p e r d e m o n s t r a t e s t h a t 
t h e a c c e l e r a t i o n i s t i d e a o f i n f l a t i o n g d t s e s s e n t i a l l y no s u p p o r t 
f r o m t h e d a t a - - c o n f i r m i n g my own wo rk and t h a t o f o t h e r s . I w o u l d 
c u g g e s t t h a t we l e a v e t h a t t h e o r e t i c a l q u e s t i o n o u t o f o u r d i s c u s s i o n 
u n l e s s somebody h a s s o m e t h i n g new t o o f f e r . 

B u t we c a n n o t c o m p l e t e l y r e j e c t the a c c e l e r a t i o n i s t t h e o r y o n t h e b a s i s o f 

e v i d e n c e s o f a r a c c u m u l a t e d . P e o p l e s ' a n t i c i p a t i o n s o f i n f l a t i o n a r e n o t a n 

o b s e r v a b l e v a r i a b l e , and t h e b e s t v e c a n d o , i n t e s t i n g t he t h e o r y , i s t o i n 

v e n t some p l a u s i b l e s t o r y a b o u t how t h e y a r e f o r m e d , o r w o r k b a c k w a r d s f r o m 

o b s e r v e d b e h a v i o r t o g u e s s wha t t h e i r a n t i c i p a t i o n s mus t have been ; i n o t h e r 

w o r d s we mus t e s t i m a t e p e o p l e s ' a n t i c i p a t i o n s f r o m o t h e r d a t a , and u s e o u r 

e s t i m a t e s a s a p r o x y f o r t h e t r u e a n t i c i p a t i o n s , i n s t a t i s t i c a l t e s t s . I n 

G o r d o n ' s t e s t t he a c c e l e r a t i o n i s t h y p o t h e s i s w o u l d be s u p p o r t e d i f a c e r t a i n 

r e g r e s s i o n p a r a m e t e r w e r e e q u a l to 1 . 0 . He f o u n d t he c o e f f i c i e n t t o be s i g n i 

f i c a n t l y l o w e r t h a n t h a t - - w h i c h a l l o w s us t o c o n c l u d e o n l y t h a t one o f t he two 

f o l l o w i n g s t a t e m e n t s i s t r u e : 
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( a ) t h e e s t i m a t e f o r a n t i c i p a t i o n s i s a d e q u a t e , and i f we c o u l d 

h a v e o b s e r v e d t h e t r u e a n t i c i p a t i o n s i n s t e a d we w o u l d h a v e 

r e j e c t e d t h e a c c e l e r a t i o n i s t h y p o t h e s i s 

( b ) t h e e s t i m a t e f o r a n t i c i p a t i o n s i s i n a d e q u a t e , and i f we c o u l d 

h a v e o b s e r v e d t h e t r u e a n t i c i p a t i o n s i n s t e a d we w o u l d h a v e a c 

c e p t e d t h e a c c e l e r a t i o n i s t h y p o t h e s i s . 

When a p r o x y v a r i a b l e i s b e i n g u s e d ^ c n y s t a t i s t i c a l t e s t i s a c o m b i n e d t e s t 

o f two h y p o t h e s e s : t h a t g e n e r a t e d by t he u n d e r l y i n g t h e o r y , and t h e a d d i t i o n a l 

h y p o t h e s i s t h a t t he p r o x y i s a d e q u a t e . P o s i t i v e r e s u l t s t e n d t o s u p p o r t t he 

u n d e r l y i n g t h e o r y b u t n e g a t i v e r e s u l t s c a n n o t be u s e d t o r e j e c t i t . 

T h i s i s s u e c l e a r l y d e s e r v e s more r e s e a r c h . The g a i n i n emp loyment 

p o t e n t i a l l y o f f e r s a b e n e f i t t h a t c o u l d o f f s e t t he c a s h b a l a n c e and o t h e r 

c o s t s a r i s i n g f r o m i n f l a t i o n ; i t w o u l d be n i c e to h a v e a f i r m b a s e i n t h e o r y 

and i n e m p i r i c a l r e s e a r c h f o r o u r c o n c l u s i o n , w h e t h e r i t be t h a t t h e emp loyment 

g a i n w i l l e v a p o r a t e i n t h e l o n g r u n , o r t he r e v e r s e . 

C a s h B a l a n c e C o s t s o f Wage I n f l a t i o n : 

Money b a l a n c e s a r e " t a x e d " by i n f l a t i o n no m a t t e r wha t i t s u n d e r l y i n g 

c a u s e , and t he p u b l i c w i l l a t t e m p t t o a v o i d the t a x b y e c o n o m i z i n g on c a s h . So 

t h e b a s i c a r g u m e n t o f S e c t i o n I I i s n o t c h a n g e d ; b u t t he a r g u m e n t i s c h a n g e d i n 

two d e t a i l s . 

F i r s t , i f o u t p u t c a n r i s e i n t he l o n g r u n when t he i n f l a t i o n i s f u l l y anticipated 

t he r e a l c a s h b a l a n c e s de . ^and t J w i l l n o t f a l l by s o much a s i n t he c a s e o f c o n s t a n t 

o u t p u t . Thus t he o n c e - e n d - f o r - a l l r i s e i n p r i c e s a s t h e p u b l i c r e d u c e s i t s 

r e a l c a s h b a l a n c e s w i l l be s m a l l e r , w i t h wage i n f l a t i o n . M o r e o v e r , i f t h e 

e q u i l i b r i u m l e v e l o f o u t p u t r i s e s t h e r e w i l l bo a d j u s t m e n t s i n the marginal 
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e f f i c i e n c y o f i n v e s t m e n t ^ i n e q u i l i b r i u m i n t e r e s t r a t e s a n d o t h e r p r i c e s ; i n 

c o n s e q u e n c e t h e l i q u i d i t y p r e f e r e n c e c u r v e w i l l s h i f t . T h e s e s m a l l a d j u s t m e n t s 

o r e n o t l i k e l y t o h a v e any m a j o r i m p a c t o n t h e economy b u t t h e y w i l l have a m a j o r 

i m p a c t on the e c o n o m i s t s : t h e y g r e a t l y w e a k e n t h e ( a l r e a d y s h a k y ) t h e o r e t i c a l 

b a s i s f o r m e a s u r i n g t h e c a s h b a l a n c e c o s t o f i n f l a t i o n a s t h e a r e a u n d e r t h e 

l i q u i d i t y p r e f e r e n c e c u r v e , wo a r e l e f t w i t h o u t a d e f e n s i b l e m e a s u r e o f t h e c a s h 

b a l a n c e c o s t . 

The s e c o n d d e t a i l i n w h i c h t he a r g u m e n t o f S e c t i o n I I c h a n g e s c o n c e r n s 

t h e p u b l i c ' s a t t e m p t t o r e d u c e i t s c a s h b a l a n c e s , whan t h e y l e a r n t o a n t i c i p a t e 

i n f l a t i o n . I n S e c t i o n I I we c o u l d a r g u e t h a t t h i s a t t e m p t t o r e d u c e c a s h 

b a l a n c e s s i m p l y d r i v e s up p r i c e s ; t h e d e s i r e t o spend more c a n n o t g e n e r a t e 

h i g h e r o u t p u t i n a n economy o p e r a t i n g a t a b s o l u t e c a p a c i t y , s o t he p u b l i c 

g e t s n o t h i n g i n e x c h a n g e f o r t h e r e a l c a s h b a l a n c e s i t g i v e s u p . We c a n no 

l o n g e r make t h a t a r g u m e n t . K o w \ a must a c k n o w l e d g e t h a t i f t h e p u b l i c a t t e m p t s 

t o t r a d e c a s h f o r p h y s i c a l a s s e t s , more p h y s i c a l a s s e t s c a n be p r o d u c e d and 

w e a l t h h o l d e r s c a n g e t s o m e t h i n g i n e x c h a n g e f o r the r e a l c a s h b a l a n c e s t h e y 

g i v e u p . The e x t r a o u t p u t p r o v i d e s a b e n e f i t t o p a r t l y o f f s e t t he c a s h b a l a n c e 

c o s t o f i n f l a t i o n , b u t I do n o t see any way t o measure t h e s i z e o f t h a t o f f s e t t i 

b e n e f i t ; i t d e p e n d s upon t o o many u n k n o w n s . 

When the p u b l i c comes to r e a l i z e t h a t t h e r e i s i n f l a t i o n , and d e c i d e s to 

l o w e r i t s r e a l c a s h b a l a n c e s , i t may d i v e r t p a r t o f i t s r e a l c a s h b a l a n c e s i n t o 

a c o n s u m p t i o n f l o w ( d e l i b e r a t e l y l o w e r i n g w e a l t h ) or i t may d i v e r t a l l o f t he 

e x c e s s c a s h i n t o a l t e r n a t i v e a s s e t s . D e p e n d i n g upon r s a l t h c w c . s r s 1 s?32-4 o f 
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a d j u s t m e n t , goods p r i c e s w i l l r i s e , and o u t p u t w i l l be i n c r e a s e d . The e l a s t i 

c i t y o f s u p p l y w i t h r e s p e c t t o p r i c e depends n o t o n l y on t h e t e c h n o l o g y , b u t 

o n t h e e x t e n t t o w h i c h t h i s new, s u p p l e m e n t a l p r i c e r i s e I s a n t i c i p a t e d ( i s 

t h e e x p a n s i o n o f o u t p u t a l o n g a l o n g - r u n o r a s h o r t - r u n P h i l l i p s c u r v e ? ) 

I c o n c l u d e t h a t wage i n f l a t i o n p r o d u c e s l o w e r c a s h b a l a n c e c o s t s t h a n 

" p u r e " i n f l a t i o n b u t I am a t a l o s s t o m e a s u r e i t s m a g n i t u d e . 

Wage I n f l a t i o n and E f f i c i e n c y o f t he L a b o r M a r k e t . 

I t i c H o l t ' s h y p o t h e s i s t h a t t h e l a b o r m a r k e t i s l i k e l y t o f u n c t i o n 

more s m o o t h l y , w i t h w o r k e r s more q u i c k l y m o v i n g t o t a k e a d v a n t a g e o f o p e n i n g s 

t o w h i c h t h e y a r e w e l l s u i t e d , i n p e r i o d s o f i n f l a t i o n and l o w u n e m p l o y m e n t . 

When J o b s a r e w i d e l y a v a i l a b l e (end w i d e l y a d v e r t i s e d ) t he s e a r c h c o s t f o r 

f i n d i n g a new j o b i s l o w , s o a l a r g e f r a c t i o n o f t h e l a b o r f o r c e w i l l b e i n d u c e d 

t o s e a r c h f o r new j o b s [ 0-X p . 7 7 ] . H o w e v e r , t he b e n e f i t s c i t e d b y H o l t do 

n o t r e p r e c e n t a n e t g a i n : h i g h t u r n o v e r means t h a t much j o b - s p e c i f i c t r a i n i n g 

i s w a s t e d , and i n c r e a s e d r e c r u i t i n g e f f o r t s b y e m p l o y e r s r e p r e s e n t s a d d i t i o n a l 

s o c i a l c o s t . I t w o u l d be d i f f i c u l t t o m e a s u r e t h e m a g n i t u d e o f t h e n e t g a i n . 

C . A l t e r n a t i v e Wage I n f l a t i o n M o d e l s 

The m o d e l s o f P h e l p s [ "3 2. ] and M o r t e n s e n [ Q.^ ] do n o t p r o v i d e 

t h e p o s s i b i l i t y o f a l o n g - r u n P h i l l i p s c u r v e ; i t i s o n l y t h r o u g h f a u l t y e x 

p e c t a t i o n s , i n t h e i r m o d e l s , t h a t i n f l a t i o n can i n c r e a s e e m p l o y m e n t . The 

r e s u l t f o l l o w s d i r e c t l y f r o m t h e i r a s s u m p t i o n s , so no new l i g h t i s s h e d on t he 

i s s u e b y p r o v i d i n g a summary o f t h e i r m o d e l s ; and no o t h e r c o m p l e t e m i c r o e c o n o m i c 

models o f wage i n f l a t i o n h a v e ccme to r-v a t t e n t i o n . 
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H o w e v e r , t h e i r m o d e l s p r e s e n t e n i n t e r e s t i n g i s s u e r e g a r d i n g t he s h o r t -

r u n e f f e c t s o f i n f l a t i o n : I f w o r k e r s and e m p l o y e r s a r e s i m p l y duped b y i n 

f l a t i o n i n t o i n c r e a s i n g e m p l o y m e n t , i s t h e employment i n c r e a s e good o r b a d ? 

U n d e r some s e t s o f a s s u m p t i o n s , the i n c r e a s e i n emp loyment l o w e r s w e l f a r e . A 

c l e a r s t a t e m e n t o f t h e a r g u m e n t i s g i v e n b y Armen A l c h i a n , i n 

L i k e H o l t , A l c h i a n p u r s u e s the i m p l i c a t i o n s o f a w o r l d i n w h i c h i n f o r 

m a t i o n on a v a i l a b l e j o b s i s c o s t l y to c o l l e c t , b u t more c o s t l y f o r one who i s 

w o r k i n g t h a n f o r one who i s unemp loyed ( t h e unemp loyed p e r s o n may s p e c i a l i z e , 

t e m p o r a r i l y , i n t h e c o l l e c t i o n o f market i n f o r m a t i o n ) . J o b s a r e a l w a y s a v a i l 

a b l e i m m e d i a t e l y , b u t t y p i c a l l y a t r e l a t i v e l y l o w p a y . By s e a r c h i n g f o r a 

l o n g e r t i m e , t he j o b s e e k e r c a n e x p e c t t o g e t e b e t t e r o f f e r . Unemp loymen t i s 

t h u s a f o r m o f i n v e s t m e n t t o t h e i n d i v i d u a l , c a l c u l a t e d t o p e r m i t h i m t o make 

t h e b e s t u s e o f h i s t a l e n t s ; t h e i n v e s t m e n t i s s o c i a l l y u s e f u l , b e c a u s e s o c i e t y 

c a n p r o d u c e more when a l l o f i t s pegs a r e i n p r o p e r l y s h a p e d h o l e s . 

A l c h i a n 1 s p a p e r d o e s n o t f o c u s on t he m a c r o e c o n o m i c i m p l i c a t i o n s o f h i s 

m o d e l , b u t he d o e s p o i n t o u t o r a i m p o r t a n t m a c r o e c o n o m i c i m p l i c a t i o n : The g e n e r a l 

e f f e c t o f u n a n t i c i p a t e d i n f l a t i o n i s to f o o l some j o b s e e k e r s ; t h e y t h i n k t h a t 

t h e y h a v e e n c o u n t e r e d h i g h r e l a t i v e v a g e s when t h e y have m e r e l y e n c o u n t e r e d a r i s i 

g e n e r a l l e v e l o f w a g e s . I f s o , t he i n f l a t i o n c a n r e d u c e unemp loymen t ( a t l e s s t 

u n t i l a n t i c i p a t i o n s a d j u s t t o t he a c t u a l s t a t e o f a f f a i r s ) . B u t i n t h i s m o d e l , 

t he r e d u c t i o n i n unemp loymen t i s a c o s t o f i n f l a t i o n , n o t a b e n e f i t : 

" v e r y low unemp loymen t r e s u l t i n g f r om i n f l a t i o n a r y f o r c e s c a n be 

s o c i a l l y i n e f f i c i e n t , b e c a u s e r e s o u r c e s m i s t a k e n l y a c c e p t new j o b s w i t h 

t o o l i t t l e s e a r c h f o r b e t t e r o n e s . " [ 1 , p . 4 5 ] . 
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T h e r e i s no d o u b t some t r u t h to t h i s a r g u m e n t . B u t t h e b i z a r r e p o l i c y 

c o n c l u s i o n t o w h i c h i t g i v e s r i s e s e r v e s t o e m p h a s i z e a g e n e r a l c h a r a c t e r i s t i c 

o f a l l o f t h e wage i n f l a t i o n m o d e l s : unemp loyment i n t h e s e m o d e l s i s a v o l u n 

t a r y s t a t e . W h i l e a c k n o w l e d g i n g t he i m p o r t a n c e o f t he f r i c t i o n a l unemp loyment 

e m p h a s i z e d i n t h e s e m o d e l s , we a r e e n t i t l e d t o wonde r w h e t h e r t h e y a r e r e l e v a n t 

t o a s i t u a t i o n i n w h i c h two h u n d r e d men l i n e u p , h o u r s b e f o r e t h e p e r s o n n e l 

o f f i c e o p e n s , t o compe te f o r t w e n t y j o b s , and i n w h i c h e x p e r i e n c e d e n g i n e e r s 

t a k e j o b s as m o t e l d e s k c l e r k s w h i l e o t h e r s a r e r e j e c t e d f o r emp loymen t o n t he 

g r o u n d s t h a t t h e y a r e " o v e r q u a l i f i e d " f o r t h e a v a i l a b l e j o b s . S u c h p e o p l e w o u l d 

p r o b a b l y h a v e d i f f i c u l t y r e c o g n i z i n g t h e m s e l v e s i n t he m o d e l s o f f r i c t i o n a l u n 

emp loymen t we h a v e d i s c u s s e d h e r e . I t seems p r o b a b l e t h a t we have s o m e t h i n g y e t 

t o l e a r n a b o u t t h e c o m b i n a t i o n o f i n f l a t i o n and i n v o l u n t a r y u n e m p l o y m e n t ; I am 

n o t c o n v i n c e d t h a t t h e c o m b i n a t i o n o f 67, unemployment and 5% i n f l a t i o n t h a t 

we h a v e e x p e r i e n c e d i n 1971 f i t s c o m f o r t a b l y i n t o t he m o d e l s p r e s e n t e d t o d a t e . 
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I V . I N F L A T I O N I N THE U . S . ECONOMY 

P r e s i d e n t N i x o n ' s d r a m a t i c wage and p r i c e f r e e z e was n o t d e s i g n e d t o 

r e d u c e t he c a s h - b a l a n c e c o s t o f i n f l a t i o n , £ l a F r i e d m a n , o r t o s a v e t h e u n 

e m p l o y e d f r o m t h e r i s k o f a c c e p t i n g t h e w r o n g j o b , £ La A l c h i a n . The d i s c u s s i o n 

i n S e c t i o n s I I and I I I o f t h i s p a p e r h a s l i t t l e to do w i t h t he c o s t o f i n f l a t i o n 

a s s e e n f r o m W a s h i n g t o n . I assume t h a t w h a t most w o r r i e s g o v e r n m e n t o f f i c i a l s 

a b o u t i n f l a t i o n a r e i t s i m p a c t o n t he b a l a n c e o f p a y m e n t s , t h e r e d i s t r i b u t i o n o f 

i n come and w e a l t h i t c a r r i e s w i t h i t , t h e p o l i t i c a l d i v i s i v e n e s s i t c r e a t e s a s 

u n i o n s and o t h e r g r o u p s s t r u g g l e t o p r o t e c t t h e i r own r e a l i n c o m e s , t he u n c e r t a i n t y 

and l o s s o f c o n f i d e n c e i t g e n e r a t e s ; p e r h a p s t o o , t h e r e i s f e a r t h a t i n f l a t i o n w i l l 

g row i n t o h y p e r i n f l a t i o n , w i t h a g e n e r a l f l i g h t f r o m c a s h and c o l l a p s e o f t h e p a y 

ment s y s t e m . 

These a r e l e g i t i m a t e and i m p o r t a n t c o n c e r n s ; and t he c o n c e r n s t h a t a r e 

b e y o n d t h e power o f e c o n o m i c t h e o r y t o a n a l y z e t he p o l i t i c a l , s o c i o l o g i c a l and 

p s y c h o l o g i c a l i s s u e s - - may b s the most i m p o r t a n t . Bu t e c o n o m i c t h e o r y does h a v e 

some o b s e r v a t i o n s t o make o n " p r a c t i c a l " i s s u e s , b o t h t h o s e w i t h h i g h p o l i t i c a l 

i m p a c t and o t h e r s . T h e s e a r e t he s u b j e c t f o r d i s c u s s i o n i n t h i s s e c t i o n : t he 

p o s s i b l e e f f e c t s o f i n f l a t i o n on t he economy, t h a t a r e n o t t r e a t e d i n S e c t i o n s 

I I end I I I . 

I w i l l e x c l u d e t h e e f f e c t o f i n f l a t i o n on t he b a l a n c e o f p a y m e n t s , 

b o t h b e c a u s e t he t o p i c i s s u f f i c i e n t l y l a r g e t o j u s t i f y a s e p a r a t e p a p e r and b e 

c a u s e f u t u r e e f f e c t s , w i t h a payments m e c h a n i s m t h a t i s n o t y e t s e t t l e d , a r e 

l i k e l y to d i f f e r f r o m t h o s e o f t he r e c e n t p a s t . The f o l l o w i n g o b s e r v a t i o n s a r e 
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c l a s s i f i e d u n d e r two h e a d s : e f f e c t s o f i n f l a t i o n o n . d i s t r i b u t i o n o f i ncome 

end w e a l t h and o n r e s o u r c e a l l o c a t i o n . . . . . 

A . D i s t r i b u t i o n o f Income and W e a l t h 

B a c h and A n d o p r o v i d e a c o n v e n i e n t summary o f t h e r e d i s t r i b u t i o n a l 

e f f e c t s o f ( u n a n t i c i p a t e d ) i n f l a t i o n [ lf f.%}'. 

1 . I n f l a t i o n r e d i s t r i b u t e s r e a l p u r c h a s i n g power f r o m t h o s e whose 

i n o o m e s r i s e l e s s r a p i d l y t h a n t he p r i c e s t h e y pay t o t h o s e 

whose i n c o m e s r i s e more r a p i d l y r e l a t i v e t o t he p r i c e s they p a y . 

2. . . . f r o m t h o s e whose a s s e t s r i s e more s l o w l y i n p r i c e . . . t o t h o s e 

whose a s s e t s r i s e more r a p i d l y i n p r i c e . 

3 . . . . f r o m c r e d i t o r s t o deb t o r s , when d e b t s a r e s t a t e d i n f i x e d d o l l a r 

t e r m s . 

A m o m e n t ' s c o n t e m p l a t i o n o f t he l i s t s u g g e s t s t h a t we w i l l n e v e r o b t a i n d e f i n i 

t i v e a n s w e r s c o n c e r n i n g t h e e f f e c t s o f i n f l a t i o n on income d i s t r i b u t i o n . We 

n e e d f i r s t t o be a b l e t o s i n g l e ou t t he u n a n t i c i p a t e d ( . ' ) c h a n g e s i n r e l a t i v e 

p r i c e s c a u s e d by i n f l a t i o n , i n c l u d i n g s u b t l e q u e s t i o n s o f t i m i n g s u c h a s l a g s 

i n wage o r i n t e r e s t r a t e a d j u s t m e n t s ; t h e n we need d e t a i l e d m i c r o e c o n o m i c i n 

f o r m a t i o n on t h e way h o u s e h o l d s s h a r e i n t h e r e s u l t i n g g a i n s and l o s s e s . U n t i l 

Eudd and S e i d e r s ' s t u d y p u b l i s h e d t h i s summer ( G ] s o f a r as I know no 

one e v e n a t t e m p t e d a s t u d y b a s e d on i n d i v i d u a l h o u s e h o l d s . How, t h e i r s t u d y , 
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it 

a r b i t r a r y a s i t s u r e l y i s i n some o f i t s d i m e n s i o n s , s u g g e s t s t h a t t he 

c h o r e - r u n i m p a c t o f an i n c r e a s e i n t h e r a t e o f i n f l a t i o n w o u l d : 

( 1 ) r e d i s t r i b u t e w e a l t h i n a m o d e s t way f r om t h e u p p e r 207, t o t he 

l o w e r 807. o f t h e p o p u l a t i o n r a n k e d by w e a l t h ( b e c a u s e t he r a t i o 

o f n e t c l a i m s t o n e t w o r t h i s n e g a t i v e f o r t he l o w e r 80% o f t h e 

p o p u l a t i o n ) 

( 2 ) r e d i s t r i b u t e i ncome i n p e r c e n t a g e t e r m s f r o m t h e l o w e s t 40% and 

t h e h i g h e s t 4% t o the r e m a i n d e r i n t h e m i d d l e ( b e c a u s e b o t h 

t r a n s f e r p a y m e n t s and p r o p e r t y i n c o m e s w e r e f o u n d t o l a g i n a 

p e r i o d o f g e n e r a l p r i c e r i s e , and wages do n o t ) . 

I t mus t be e m p h a s i z e d , o f c o u r s e , t h a t t h e g a i n o r l o s s f r o m i n f l a t i o n t o any 

s i n g l e i n d i v i d u a l c a n d i f f e r i n s i g n and m a g n i t u d e f r om t h e a v e r a g e s d i s c u s s e d 

h e r e . 

it 

H o s t i m p o r t a n t l y , Budd and S e i d e r s a b s t r a c t f r om c h a n g e s i n u n e m p l o y 
m e n t ; t h e y t h e r e b y i g n o r e one o f the p o t e n t i a l l y mos t f a v o r a b l e and s i g n i f i c a n t 
d i s t r i b u t i o n a l e f f e c t s o f i n f l a t i o n . M o r e o v e r , t h e y have t o assume t h a t a l l 
w a g e s , a l l c o r p o r a t e d i v i d e n d s , e t c . , s h a r e e q u a l l y i n t he a g g r e g a t e g a i n s o r 
l o s s e s o f t h e i r c l a s s o f i n c o m e . E u t t h e i r s t u d y p r o v i d e s a m a j o r a d v a n c e 
o v e r e a r l i e r w o r k , f i r s t i n m a k i n g c a r e f u l e c o n o m e t r i c e s t i m a t e s o f t he r e s p o n s e 
t o i n f l a t i o n o f i n t e r e s t r a t e s , d i v i d e n d s , wages and o t h e r c l a s s e s c f i n c o m e , 
end s e c o n d i n u s i n g d e t a i l e d h o u s e h o l d d a t a (d rawn f r om the 1962 S u r v e y o f 
F i n a n c i a l C h a r a c t e r i s t i c s o f C o n s u m e r s , c o n d u c t e d f o r t h e F e d e r a l R e s e r v e B o a r d ) 
f o r i n f o r m a t i o n o n t he d e t a i l e d s t r u c t u r e o f h o u s e h o l d i ncome and b a l a n c e 
s h e e t s . 
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E a r l i e r s t u d i e s came t o the f o l l o w i n g c o n c l u s i o n s : E o t h K e s s e l [23 ] 

end De A l e s s i [ 8] c o n c l u d e t h a t b o r r o w e r s and l e n d e r s p r o b a b l y s y s t e m a t i c a l 

l y f a i l t o t a k e f u t u r e i n f l a t i o n f u l l y i n t o a c c o u n t , h e n c e i n f l a t i o n t e n d s to 

t r a n s f e r f u n d s f r o m d e b t o r s t o c r e d i t o r s . E a c h and Ando [ 2 ] f o u n d t h a t g r o s s 

s h i f t s i n t he f u n c t i o n a l d i s t r i b u t i o n o f i ncome o v e r t he p e r i o d 1 9 3 0 - 1 9 5 2 d i d 

n o t b e a r any r e l a t i o n t o t h e c u s t o m a r y p r o d i c t i o n s o f s h i f t s t h a t s h o u l d o c c u r 

u n d e r i n f l a t i o n (wages and r e n t s we re e x p e c t e d t o l a g , b u s i n e s s i ncome t o l e a d ) ; 

t h e y t h e r e f o r e c o n c l u d e d t h a t e i t h e r i n f l a t i o n was a d e q u a t e l y a n t i c i p a t e d , o r 

t h a t i t s e f f e c t s a r e s u f f i c i e n t l y m i n o r to be swamped b y o t h e r f o r c e s . They 

o b s e r v e d t h a t h o u s e h o l d s g e n e r a l l y s u f f e r e d a l o s s t o t h e g o v e r n m e n t ( end t a x 

p a y e r s ) b u t n o t e d t h a t t he p a t t e r n o f h o l d i n g gove rnmen t d e b t r o u g h l y c o i n c i d e s 

b y i n c o m e c l a s s w i t h t h e p a t t e r n o f F e d e r a l t a x p a y m e n t s . P e s e k [ 30 ] l a t e r 

compared t a x e s and i n f l a t i o n a r y b u r d e n s more c a r e f u l l y , and c o n c l u d e d t h a t e i t h e r 

i n c o m e o r s a l e s t a x e s w o u l d be more p r o g r e s s i v e t h a n i n f l a t i o n , a s a f o rm o f 

t a x a t i o n . B r o w n l e e and C o n r a d [ 5 ] seem t o s u p p o r t t h o s e c o n c l u s i o n s , t hough i t 

i s d i f f i c u l t t o compare t he two s t u d i e s . U n f o r t u n a t e l y Budd and S e i d e r s d i d 

n o t r e p o r t t he c o m b i n e d e f f e c t on h o u s e h o l d s o f t h e i ncome and n e t w o r t h c h a n g e s , 

s o i t i s n o t p o s s i b l e t o s a y w h e t h e r o r no t t h e i r c o n c l u s i o n s a g r e e . 

K o n e o f t h e s t u d i e s m e n t i o n e d h e r e a t t e m p t s t o a n s w e r t he q u e s t i o n t h a t 

seems m o s t r e l e v a n t f o r p o l i c y p u r p o s e s . To j u d g e t he s e r i o u s n e s s o f t h e i n 

come r e d i s t r i b u t i o n c a u s e d by i n f l a t i o n , I w o u l d l i k e to know n o t j u s t what 

t h e a v e r a g e p o o r f a m i l y g a i n s o r l o s e s , b u t t he d e t a i l : a f r e q u e n c y d i s t r i 

b u t i o n o f g a i n s and l o s s e s , f o r e a c h income c l a s s . And I w o u l d l i k e some 
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s t a n d a r d t o compare i t w i t h ; t he f u n c t i o n i n g o f t h e m a r k e t h a n d s o u t g a i n s 

and l o s s e s e v e r y d a y , i n f l a t i o n o r n o . To s t a r t , i t w o u l d b e i n f o r m a t i v e t o 

h o v e a s i m p l e f r e q u e n c y d i s t r i b u t i o n o f changes i n i ncome c l a s s i f i e d by i ncome 

l e v e l , f o r y e a r s w i t h v a r y i n g d e g r e e s o f i n f l a t i o n . S u c h a s t u d y p r e s u m a b l y 

c o u l d b e done o n l y t h r o u g h a c c e s s t o O A S I , I R S o r S t a t e t a x f i l e s . 

A n a d d i t i o n a l s e t o f q u e s t i o n s c o n c e r n s t h e r e d i s t r i b u t i o n b r o u g h t 

a b o u t b y government p r o c e d u r e s u n d e r t he i m p a c t o f i n f l a t i o n . B e c a u s e l e g i s l a 

t i o n and a d m i n i s t r a t i v e r e g u l a t i o n s o n e c o n o m i c a f f a i r s a r e a l m o s t u n i v e r s a l l y 

s t a t e d i n n o m i n a l r a t h e r t h a n r e a l t e r m s , i n f l a t i o n i s bound t o h a v e a t l e a s t 

s h o r t - r u n e f f e c t s o n t h e d i s t r i b u t i o n o f t a x b u r d e n s , t r a n s f e r paymen ts and 

r e a l e x p e n d i t u r e s o f g o v e r n m e n t s , and i n c o m e s o f r e g u l a t e d i n d u s t r i e s . The 

F e d e r a l Income t a x p r o v i d e s a n i m p o r t a n t e x a m p l e . B e c a u s e t h e r a t e s t r u c t u r e 

i s p r o g r e s s i v e , i n c o m e t a x e s t a k e a l a r g e r s h a r e o f t o t a l i n c o m e a s p r i c e s r i s e 

and b e c a u s e t h e s t r u c t u r e i s n o t e q u a l l y p r o g r e s s i v e a t a l l l e v e l s o f i n c o m e , 

t h e p a t t e r n o f i n c r e a s e d t a x b u r d e n i s m a r k e d l y n o n - u n i f o r m - - t he b u r d e n f a l l s 

m o s t h e a v i l y o n l o w and h i g h i ncome c l a s s e s . T a b l e 1 i l l u s t r a t e s t he e f f e c t o f 

a 107. i n f l a t i o n o n t a x r a t e s f o r d i f f e r e n t income l e v e l s , f r om the 1970 t a x 

s c h e d u l e . G o e t z and Weber [16a] h a v e r e c e n t l y t r a c e d t h e e f f e c t o f i n f l a t i o n 

and p e r s o n a l i n come t a x r a t e c h a n g e s f r om 1954 t o 1 9 7 0 . They f o u n d t h a t , d e 

s p i t e t h e s u b s t a n t i a l r e d u c t i o n s i n n o m i n a l r a t e s o f 1 9 6 4 - 6 5 , some f a m i l i e s 

w i t h l o w i n c o m e s and l a r g e f a m i l i e s p a i d more i n 1 9 7 0 , o n a c o n s t a n t r e a l p r e 

t a x i n c o m e , t h a n t h e y p a i d i n 1 9 5 4 . 

E v e n t u a l l y l e g i s l a t o r s do r e s p o n d t o t h e s h i f t i n g b u r d e n s o f t a x e s and 

t r a n s f e r s - - w i t n e s s the p e r i o d i c a d j u s t m e n t s o f s o c i a l s e c u r i t y p a y m e n t s , r.nc 

t h e c o m b i n e d r e c e n t and p r o s p e c t i v e a d j u s t m e n t s t o the i n d i v i d u a l e x e m p t i o n s 
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T A B L E L . EFFECT OF 10% INFLAT ION ON FEDERAL PERSONAL INCOME TAX RATES 

( f o r a m a r r i e d t a x p a y e r f i l i n g j o i n t l y , w i t h 107, d e d u c t i o n s and 
4 e x e m p t i o n s , a t 1970 r a t e s n e g l e c t i n g t h e s u r t a x ) 

( 1 ) ( 2 ) ( 3 ) ( A ) ( 4 ) - ( 2 ) : 

A d j u s t e d G r o s s 
I n c o m e , w i t h o u t 

i n f l a t i o n 

T a x a s % o f 
c o l . (1 ) 

A d j . g r o s s 
i n c o m e , w i t h 
107. i n f l a t i o n 

T a x as 7. o f 
c o l . ( 3 ) 

I n c r e a s e i n 
t a x r a t e due 
t o i n f l a t l o 

$ 3 , 6 0 0 . 0 0 1 $ 3 , 9 6 0 . 0 2 0 . 0 1 9 

4 , 0 0 0 . 0 2 2 4 , 4 0 0 . 0 4 0 . 0 1 8 

5 , 0 0 0 . 0 5 5 5 , 5 0 0 . 0 6 5 . 0 1 0 

6 , 0 0 0 . 0 7 3 6 , 6 0 0 . 0 8 0 . 0 0 7 

8 , 0 0 0 . 0 9 5 8 , 8 0 0 . 1 0 2 . 0 0 7 

1 0 , 0 0 0 . 1 1 0 1 1 , 0 0 0 . 1 1 5 . 0 0 5 

1 5 , 0 0 0 . 1 3 6 1 6 , 5 0 0 . 1 4 2 . 0 0 6 

2 0 , 0 0 0 . 1 5 6 2 2 , 0 0 0 . 1 6 5 . 0 0 9 

3 0 , 0 0 0 . 1 9 5 3 3 , 0 0 0 . 2 0 6 .011 

5 0 , 0 0 0 . 2 6 7 5 5 , 0 0 0 . 2 8 3 . 0 1 6 

1 0 0 , 0 0 0 . 3 7 7 1 1 0 , 0 0 0 . 3 9 1 . 0 1 4 

S o u r c e : 1970 F e d e r a l Income Titx F o r m s . F o r income l e v e l s u n d e r $ 1 0 , 0 0 0 

t a x e s w e r e as computed by t he I n t e r n a l Revenue S e r v i c e t a k i n g a d 

v a n t a g e o f min imum d e d u c t i o n s . F o r i ncome l e v e l s o f $ 1 0 , 0 0 0 and 

o v e r , t a x e s Were computed f r o m IPJ3. t a x r a t e s c h e d u l e s . 
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u n d e r t h e F e d e r a l i n c o m e t a x . But t he l a g s a r e f r e q u e n t l y l e n g t h y , and m a r k e d l y 

u n e v e n . I t i s my i m p r e s s i o n t h a t l o c a l w e l f a r e payments h s v e n o t r e s p o n d e d t o 

i n f l a t i o n a s s m o o t h l y a s h a v e F e d e r a l OASI p a y m e n t s , f o r e x a m p l e , and C o n a r d 

s u g g e s t s t h a t i n s t i t u t i o n a l p o p u l a t i o n s ( t h o s e o f o r p h a n a g e s , p r i s o n s , m e n t a l 

h o s p i t a l s and so on) h a v e s u f f e r e d p a r t i c u l a r l y b e c a u s e o f t h e i r weak v o i c e i n 

l e g i s l a t u r e s [ 7 ] . I h a v e n o t b e e n a b l e t o f i n d any s y s t e m a t i c s t u d y o f t h e s e 

i s s u e s . 

B. A l l o c a t i o n o f R e s o u r c e s . 

The c h i e f d i s t r i b u t i o n a l i m p a c t o f i n f l a t i o n comes f r o m u n a n t i c i p a t e d 

p r i c e i n c r e a s e s ; i t s i m p a c t o n the a l l o c a t i o n o f r e s o u r c e s comes o n l y when i t 

i s a n t i c i p a t e d . S e c t i o n s I I and I I I o f t h i s p a p e r t r e a t two m a j o r q u e s t i o n s 

h a v i n g t o do w i t h r e s o u r c e a l l o c a t i o n : a c t i o n s o f w e a l t h h o l d e r s t o a v o i d t he 

t a x o n c a s h b a l a n c e s , and p o s s i b l e e f f e c t s o f i n f l a t i o n o n e m p l o y m e n t . T h e r e r e 

m a i n t h e p o s s i b i l i t i e s t h a t i n f l a t i o n w i l l s y s t e m a t i c a l l y a f f e c t r e l a t i v e p r i c e s , 

and t h e r e b y d i s t o r t t h e a l l o c a t i o n o f r e s o u r c e s } t h a t i t w i l l i n c r e a s e t h e d e g r e e 

o f u n c e r t a i n t y i n t h e e c o n o m y , o r - - mos t w o r r i s o m e o f a l l - - t h a t i t w i l l l e a d 

t o c o m p l e t e f i n a n c i a l c o l l a p s e t h r o u g h h y p e r i n f l a t i o n . 

U n c e r t a i n t y 

Much o f t he e c o n o m i c a n a l y s i s o f i n f l a t i o n p r o c e e d s u n d e r t he a s s u m p t i o n 

o f a f u l l y a n t i c i p a t e d c o n s t a n t r a t e o f i n f l a t i o n . Y e t t o j u d g e f r o m consumer 

a t t i t u d e s u r v e y s , and some o f t h e g y r a t i o n s o f the s t o c k m a r k e t , t h e f a c t o f 

i n f l a t i o n makes p e o p l e f e e l i n s e c u r e , and u n c e r t a i n abou t t h e f u t u r e . The i n 

s e c u r i t y may be j u s t i f i e d . F rom o b s e r v a t i o n o f L a t i n A m e r i c a n e x p e r i e n c e , 
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Graeme D o r r a n c e c o n c l u d e s t h a t i n c r e a s e d u n c e r t a i n t y i s i n h e r e n t i n h i g h e r 

r o t e s o f i n f l a t i o n [ 9 , p . 4 1 ] : " i f t h e c u r r e n t r a t e o f p r i c e r i s e i s 20 p e r 

c e n t a y e a r , t h e r a t e n e x t y e a r msy a l m o s t e q u a l l y v e i l be a p p r o x i m a t e l y 10 p e r 

c e n t o r o v e r 40 p e r c e n t . " We have n o t had t h a t s o r t o f v a r i a b i l i t y i n t h e U n i t e d 

S t a t e s , b u t i t i s t h e e x p e c t a t i o n r e g a r d i n g the f u t u r e , n o t t he f a c t o f t he p a s t , 

t h a t i s r e l e v a n t h e r e . I f i n f l a t i o n d o e s i n c r e a s e u n c e r t a i n t y , w h a t i s t h e 

c o n s e q u e n c e ? 
it 

F i r s t , u n c e r t a i n t y i n i t s e l f i s a " b a d " w h i c h l o w e r s u t i l i t y . So i t 

p r o d u c e s a n i m m e d i a t e , d i r e c t c o s t . S e c o n d , i f p e o p l e a n t i c i p a t e i n c r e a s e d 

v a r i a b i l i t y o f p r i c e s , t h e i r p o r t f o l i o d e c i s i o n s a r e l i k e l y t o be q u i t e d i f f e r e n t 

t h a n i f t h e y a n t i c i p a t e s t e a d y i n f l a t i o n . I t i s f r e q u e n t l y s u g g e s t e d t h a t i n 

f l a t i o n d i s t o r t s i n v e s t m e n t c h o i c e s , w i t h p a r t i c u l a r e n c o u r a g e m e n t t o i n v e n t o r y 

i n v e s t m e n t , r e a l e s t a t e s p e c u l a t i o n , a n d c o n s t r u c t i o n . S u c h e f f e c t s , i f t h e y 

o c c u r , c a n b e s t b e r a t i o n a l i z e d by a p p e a l t o u n c e r t a i n t y and v a r i a b i l i t y o f 

e x p e c t a t i o n s . 

I t may b e , f o r e x a m p l e , t h ; t i n d i v i d u a l s o f m o d e s t w e a l t h may p r e f e r n o t 

t o e n t r u s t t h e i r f u n d s t o f i n a n c i a l i n t e r m e d i a r i e s ( f o r f e a r t h a t t h e i n t e r e s t 

p a y m e n t s m i g h t n o t k e e p p a c e w i t h i n f l a t i o n ) i n s t e a d i n v e s t i n g i n p h y s i c a l a s s e t s . 

I f s o , r e a l e s t a t e a n d b u s i n e s s i n v e n t o r i e s r e p r e s e n t r e a d i l y a v a i l a b l e fo rms 

o f i n v e s t m e n t t h a t do n o t demand e x c e p t i o n a l l y l a r g e f i n a n c i a l c o m m i t m e n t . I f 

t h i s d i s t o r t i o n o c c u r s , t h e economy l o s e s i n two ways - - t h r o u g h t he d i v e r s i o n 

o f r e s o u r c e s to l e s s p r o d u c t i v e p h y s i c a l a s s e t s , and t h r o u g h t he l o s s o f t he 

s e r v i c e s o f i n t e r m e d i a t i o n ( t h e s p r e a d i n g o f r i s k s , and i n d i v i d u a l f l e x i b i l i t y 

G a m b l i n g , m o u n t a i n c l i m b i n g , s p e c u l a t i o n on the s o y b e a n m a r k e t and 
s i m i l a r r e c r e a t i o n s n o t w i t h s t a n d i n g . 
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o f s a v i n g d e c i s i o n s ) . 

A c a n o t h e r e x a m p l e , v a r i a b i l i t y o f e x p e c t a t i o n s c o n c e r n i n g t h e r a t e o f 

p r i c e r i s e e n c o u r a g e s t h o s e who e x p e c t r a p i d p r i c e r i s e s t o b o r r o w f r om t h o s e 

who do n o t , f o r s p e c u l a t i v e p u r p o s e s . S p e c u l a t i o n w o u l d b e e n c o u r a g e d , t o o , 

i f i n f l a t i o n i n c r e a s e s t he d i s p e r s i o n o f p r i c e s . D o r r a n c e , r e f e r r i n g t o L a t i n 

A m e r i c a n e x p e r i e n c e , s u g g e s t s t h a t s p e c u l a t i o n a l m o s t i n e v i t a b l y a c c o m p a n i e s i n 

f l a t i o n , and t h a t i t c a r r i e s c o s t s i n a d d i t i o n to t h e s i m p l e d i s t o r t i o n o f i n 

v e s t m e n t s ; some s p e c u l a t o r s a r e bound t o w i n , so i n f l a t i o n c r e a t e s a c l a s s o f 

new r i c h vith l o w p r o p e n s i t y t o s a v e and o s t e n t a t i o u s c o n s u m p t i o n p a t t e r n s t h a t 

c a n e x a c e r b a t e s o c i a l t e n s i o n s [ 9 , p . 45 ] . 

I t i s d i f f i c u l t t o s u g g e s t a r e s e a r c h p rog ram t o s t u d y t h e p o s s i b l e c o s t s 

t r e a t e d i n t h i s s e c t i o n . U . S . e x p e r i e n c e d o e s no t i n c l u d e h i g h r a t e s o f i n 

f l a t i o n and I s u s p e c t t h a t d i s t o r t i o n s o f t h e k i n d d i s c u s s e d h e r e c o u l d n o t be 

d e t e c t e d i n U . S . d a t a , t h o u g h p o s s i b l y s u r v e y r e s e a r c h c o u l d p r o v i d e some h e l p . 

And we c o u l d n o t c o n f i d e n t l y f o r e c a s t how o u r economy w o u l d r e s p o n d t o h i g h e r 

r a t e s o f i n f l a t i o n by l o o k i n g a t e x p e r i e n c e a b r o a d ; t he e x t e n t o f u n c e r t a i n t y , 

a n d r e s p o n s e t o i t s u r e l y depend h e a v i l y on t he s p e c i f i c i n s t i t u t i o n s and t a s t e s 

o f t h e s o c i e t y . 

H y p e r i n f l a t i o n 

The mos t s e r i o u s p o t e n t i a l c o n s e q u e n c e o f i n f l a t i o n i s t h e t h r e a t t h a t 

i t w i l l b u i l d on i t s e l f u n t i l t he m o n e t a r y s y s t e m c o l l a p s e s c o m p l e t e l y , r e q u i r i n g 

a v i r t u a l r e t u r n t o b a r t e r and e x a c t i n g huge c o s t s i n r e s o u r c e s d e v o t e d t o 

t r a n s a c t i o n s . The S c i t o v s k y s r e v i e w t h e e v i d e n c e , and come to a n o p t i m i s t i c 

c o n c l u s i o n c o n c e r n i n g t h i s t h r e a t ( 3 8 , p p . 4 4 8 - 4 4 9 ] . 
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T h e r e i s a m p l e i n f o r m a t i o n now on many i n f l a t i o n s i n 
many c o u n t r i e s ; and i t shows t h a t s u c h f l i g h t s f r o m c a s h have 
o c c u r r e d . . . o n l y i n r a r e c a s e s , where e x t e r n a l p r e s s u r e s 
b r o u g h t a b o u t a v e r y f a s t i n f l a t i o n a l r e a d y b e f o r e t he s e l f - r e i n 
f o r c i n g t e n d e n c i e s came i n t o a c t i o n , . . . The s u r p r i s i n g - - and c o m f o r t i n g 
- — a s p e c t o f t h e e m p i r i c a l e v i d e n c e i s t h a t s o many i n f l a t i o n s have 
o c c u r r e d and c o n t i n u e d f o r a d e c a d e o r more . . . i n c o u n t r i e s a t v a r y i n g 
s t a g e s o f d e v e l o p m e n t and W i t h p o p u l a t i o n s o f v e r y d i f f e r e n t d e g r e e s 
o f e c o n o m i c s o p h i s t i c a t i o n ; and t h a t t h e s e i n f l a t i o n s , a l t h o u g h o f t e n 
p r o c e e d i n g a t a n a v e r a g e a n n u a l r a t e o f 157. o r more f o r o v e r a d e c a d e , 
a n d o c c a s i o n a l l y r i s i n g to a 60 o r even 100% a n n u a l p r i c e r i s e f o r a 
y e a r o r t w o , s h o u l d n o t have l e d t o a f l i g h t f r o m c a s h . . . . 

F o r r e a s s u r a n c e a g a i n s t a p o t e n t i a l l y c a t a s t r o p h i c e v e n t u a l i t y , one w o u l d p r e f e r 

t o h a v e more s o l i d e v i d e n c e and a more t h o r o u g h u n d e r s t a n d i n g o f t he p a t h o l o g y ^ of hyperinflation 

b u t We a r e n o t l i k e l y t o g e t i t . A r e a s s u r i n g a s p e c t o f t he q u e s t i o n i s t h a t 

h y p e r i n f l a t i o n i s n o t l i k e l y to s p r i n g u p , f u l l - b l o w n , o v e r n i g h t . I n f l a t i o n o f 

100% and more p e r mon th i s p r e c e d e d by i n f l a t i o n o f 20% p e r y e a r , 50% p e r y e a r 

a n d s o o n . C o n t r o l s c a n be i m p o s e d a l o n g the w a y , i f i n f l a t i o n seems t o be 

a c c e l e r a t i n g d a n g e r o u s l y . 

Cha.nges i n R e l a t i v e P r i c e s 

A f t e r s u g g e s t i n g t h a t i n f l a t i o n d o e s no t g e n e r a t e f l i g h t f r o m c a s h e x c e p t 

u n d e r e x t r e m e c i r c u m s t a n c e s , t he S c i t o v s k y s go o n to s u g g e s t a p o s s i b l e r e a s o n 

[ 3 8 , p . 449 ] : 

The e m p i r i c a l e v i d e n c e t h e r e f o r e f o r c e s one t o r e v i s e t he t h e o r y . . . 
When t h e p u b l i c f i n d s i t s s t o c k o f p u r c h a s i n g power d e p r e c i a t i n g , i t 
s e e k s o t h e r and b e t t e r fo rms [ t h a n c a s h ] i n w h i c h t o h o l d t h i s s t o c k 
and u s u a l l y t u r n s to g o l d , f o r e i g n e x c h a n g e , c o r p o r a t e s t o c k s , and 
somet imes - to r e a l e s t a t e o r j e w e l r y . . . 

The g e n e r a l p r i c e r i s e t h e r e f o r e i s n o t a c c e l e r a t e d ; i n s t e a d , 
t h e p r i c e s o f t h e s e few c o m m o d i t i e s (whose s u p p l y i s u s u a l l y i n 
e l a s t i c ) a r e r a i s e d . . . and r a i s e d more t h a n i n p r o p o r t i o n t o t h e 
r i s e i n t h e g e n e r a l p r i c e l e v e l . . . . 



I V - 1 1 

The e f f e c t o f t h e s h i f t i n p o r t f o l i o s o n r e l a t i v e p r i c e s and r e s o u r c e 

a l l o c a t i o n o v e r t i m e w o u l d m o s t n a t u r a l l y be i n v e s t i g a t e d w i t h i n t h e f r a m e 

w o r k o f a g r o w t h m o d e l o f a t l e a s t two s e c t o r s ( c a p i t a l g o o d s and consumer 

g o o d s ) and a t l e a s t t h r e e a s s e t s (money, bonds and p h y s i c a l c a p i t a l g o o d s ) . 

S e v e r a l s u c h m o d e l s h a v e b e e n d e v e l o p e d r e c e n t l y , bu t I b e l i e v e t h a t no one 

h a s y e t e x p l i c i t l y c o n s i d e r e d t he e f f e c t o f i n f l a t i o n w i t h i n t h i s c o n t e x t ; 

f o r r e f e r e n c e s s e e p . 1 1 - 1 2 , n . , a b o v e . 

T h e r e c o u l d w e l l be o t h e r e f f e c t s o f i n f l a t i o n o n r e l a t i v e p r i c e s ; 

r e g u l a t e d i n d u s t r i e s p r o b a b l y do no t k e e p up w i t h i n f l a t i o n , and t o t he e x t e n t 

t h a t t h e i r p r o f i t s s u f f e r , i n v e s t m e n t i n t h o s e i n d u s t r i e s m i g h t be d i s c o u r a g e d 

[41 ] (New Y o r k ' s h o u s i n g p r o b l e m s u n d e r i t s r e n t c o n t r o l l a w h a v e b e e n n o t o r i o u s ) . 

To t h e e x t e n t t h a t some o c c u p a t i o n s have b e e n u n s u c c e s s f u l i n m a i n t a i n i n g r e a l 

i n c o m e s ( t e a c h e r s ? p o l i c e m e n ? c i v i l s e r v a n t s ? ) t h e r e i s l i k e l y t o be a d e c l i n e 

i n q u a l i t y o f t h e e n t r a n t s i n t o t h o s e o c c u p a t i o n s , l e a d i n g t o d i s t r i b u t i o n o f 

a b i l i t i e s among j o b s t h a t i s l e s s t h a n o p t i m a l ( s e e B a l l [ 3 , p . 2 0 ] . C e r t a i n l y 

t h o s e g o o d s whose p r o d u c t i o n i s r e l a t i v e l y c a s h - i n t e n s i v e w i l l s u f f e r a r e l a t i v e 

p r i c e r i s e [ 2 4 ] . 

T h e r e i s a d i s t i n c t p o s s i b i l i t y t h a t i n f l a t i o n na<$ a f f e c t t he speed o f  

a d j u s t m e n t o f r e l a t i v e p r i c e s , h i n d e r i n g o r h e l p i n g t he economy t o a d a p t t o 

c h a n g i n g demand and s u p p l y c o n d i t i o n s . M o s t o b v i o u s l y , i f p r i c e s a r e r i g i d 

d o w n w a r d , i n f l a t i o n c a n a l l o w r e l a t i v e p r i c e a d j u s t m e n t s t h a t make t h e economy 

f u n c t i o n more e f f i c i e n t l y ( S c i t o v s k y and S c i t o v s k y , [ 3 8 ] ) . F o r m a l a n a l y s i s o f 

t h i s q u e s t i o n w o u l d r e q u i r e a good m i c r o e c o n o m i c t h e o r y o f p r i c e d e t e r m i n a t i o n . 
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Such o t h e o r y i s now b e i n g d e v e l o p e d , t o g e t h e r w i t h t he t h e o r y of wage determination 

t r e a t e d i n S e c t i o n I I I ( s e e [34] f o r r e f e r e n c e s ) b u t i t h a s n o t y e t b e e n a p p l i e d 

t o t h e i s s u e o f i n f l a t i o n . H a r o l d W o l o j i n a t t e m p t e d a n e m p i r i c a l s t u d y [ 4 5 ] . 

H i s q u e s t i o n was p e r t i n e n t ( " d o e s c r e e p i n g I n f l a t i o n weaken t he p r i c e m e c h a n i s m 

i n i t s r o l e o f d i r e c t i n g and r a t i o n i n g r e s o u r c e s i n r e s p o n s e t o c h a n g e s i n r e l a t i v e 

demand and s u p p l y ? " ) b u t , t h e method o f a n a l y s i s i s i n c o n c l u s i v e . He c o u l d f i n d 

no movements i n r e l a t i v e p r i c e s t h a t a p p e a r e d i n c o n s i s t e n t w i t h t he f o r c e s o f 

demand and s u p p l y , b u t h i s me thod was s i m p l e v i s u a l i n s p e c t i o n o f r e l a t i v e p r i c e 

m o v e m e n t s , r e l a t e d t o c a s u a l e v i d e n c e o n t he f o r c e s o f demand and s u p p l y . 
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V . CONCLUSION 

B e f o r e we c a n a s s e s s t h e i m p a c t o f i n f l a t i o n o n t he economy e v e n a p p r o x i 

m a t e l y ( i f we e v e r c a n ) we w i l l need b e t t e r a n s w e r s t h a n we now h a v e to s e v e r a l 

q u e s t i o n s , some o f them f a c t u a l , some o f them q u i t e t e c h n i c a l q u e s t i o n s o f e c o 

n o m i c t h e o r y . Among t h e s e q u e s t i o n s , i n my o p i n i o n t h r e e s t a n d o u t as b e i n g o f 

p o t e n t i a l m a j o r s i g n i f i c a n c e : 

. . . t h e l o n g - r u n t r a d e - o f f b e t w e e n i n f l a t i o n and unemp loymen t 

. . . t h e i m p a c t o f i n f l a t i o n o a t he d i s t r i b u t i o n o f i ncome and w e a l t h 

. . . t h e i m p a c t o f i n f l a t i o n on t h e d e g r e e o f u n c e r t a i n t y i n t h e economy , 

a n d t he n a t u r e o f p e o p l e s * r e s p o n s e t o i n c r e a s e d u n c e r t a i n t y . 

I w o u l d add t h e t h r e a t o f h y p e r i n f l a t i o n t o t h a t l i s t , i f I c o n s i d e r e d i t t o b e 

a p r e s e n t d a n g e r , b u t f o r no v e r y good r e a s o n , 1 do n o t . A n o t h e r q u e s t i o n o f 

p o t e n t i a l m a j o r s i g n i f i c a n c e , t h o u g h n o t s u b j e c t to a n a l y s i s by t e c h n i q u e s o f 

t h e e c o n o m i s t , i s t h e a d v e r s e e f f e c t o f i n f l a t i o n on t he c o h e s i v e n e s s o f s o c i e t y . 

Does i n f l a t i o n c a u s e u n r e s t , b i t t e r n e s s and d i v i s i o n a s g r o u p f i g h t s g r o u p t o 

p r o t e c t t h e i r r e a l i n c o m e s ? Some p e o p l e t h i n k s o , and i f t r u e i t i s a h i g h p r i c e 

t o p a y f o r w h a t e v e r b e n e f i t s i t p r o v i d e s . 

The o t h e r u n a n s w e r e d q u e s t i o n s have t o do w i t h t he e f f e c t o f i n f l a t i o n o n 

t h e e f f i c i e n c y o f r e s o u r c e a l l o c a t i o n : t h e c a s h b a l a n c e c o s t o f i n f l a t i o n , and 

i t s p o t e n t i a l e f f e c t on r e l a t i v e p r i c e s . I t seems t o me u n l i k e l y t h a t t h e s e c a n 

t u r n ou t to r e p r e s e n t m a j o r b u r d e n s on the economy - - t h e y w o u l d n o t j u s t i f y r e 

p o r t i n g o u r i n f l a t i o n a r y e x p e r i e n c e on page one o f the n e w s p a p e r , a l o n g w i t h r e p o r t s 
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o f w a r , u r b a n r i o t s , e n v i r o n m e n t a l d i s a s t e r s and t h e l i k e . T h i s i s n o t to s a y 

t h a t t h e s e m i n o r c o s t s a r e n o t w o r t h t h e a t t e n t i o n o f t he e c o n o m i c s p r o f e s s i o n 

o r o f gove rnmen t p o l i c y d e s i g n e d t o m i t i g a t e them. A s a v i n g o f " o n l y " one o r 

two h u n d r e d m i l l i o n d o l l a r s c a n j u s t i f y t h e e x p e n d i t u r e o f many m a n - y e a r s o f 

e f f o r t . Bu t I t h i n k t h a t t he t h r e e q u e s t i o n s l i s t e d a b o v e d e s e r v e more a t t e n t i o n . 

How c a n one d e f e n d r e a c h i n g s u c h a c o n c l u s i o n , w i t h o u t a s h r e d o f 
n u m e r i c a l e v i d e n c e ? S u i ' e l y a s c h o l a r l y a g n o s t i c i s m w o u l d be more a p p r o p r i a t e ? 
My b e l i e f t h a t t h e i n e f f i c i e n c i e s b r o u g h t by i n f l a t i o n have a m i n o r i m p a c t comes 
o n l y f r o m a n a l o g y . When e c o n o m i s t s have s e t o u t t o measu re t h e i m p a c t o f o t h e r 
d i s t o r t i o n s t h a t a l t e r r e l a t i v e p r i c e s i n t he economy, t h e y have a l m o s t a l w a y s 
f o u n d thcin t o h a v e a s m a l l o v e r a l l i m p a c t ; s e e L e i b e n s t e i n [ * L t ] f o r 
a summary o f t h e l i t e r a t u r e and a n i n t e r p r e t a t i o n o f t he phenomenon . 
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