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disse antagelig have wvaret si moderate,
at et svar ikke var nedvendigt. Derfor
er svaret kun: Indlem denne bog 1 Aar-
hus akonomiske Institut, der stir bide
om borgerkrigen og Colin Clark.

Niels Banke.

Hugo Hegeland: The Quantity Theory of
Money. Erlanders Bokiryckeri, Golchorg
1951, 262 sider. Pris: 25 sv. kr.

Det mil, forf. har sat sig med denne bog,
synes ferst og fremmest at vare at pavise,
at det, som vi nmesten alle i de sidsle 200
fr har forstdet ved kvanlitetsteorien, ikke
¢r kvantitelsteorien. Denne teori blev der-
imod formuleret af John Locke engang i
det 17. irh. og bestod i en pistand om,
at priserne altid vilde vere proportionale
med pengemzngden, Denne udtalelse har
vi s4 godt som alle siden den tid misfor-
stdet, idet vi har opfattet den sdledes, at
den skulde vzre en pistand om ct kausal-
forhold mellem pengemmengde of
of shledes at det var pengemmngden, der
hestemte priserne, mens Locke ikke har
ment noget sidant, men kun willet give
udtryk for den opfattelse, at penge ikke
har oogen vardi 1 osig selv, men kun er el
Lytiemiddel, hvis mengde er ligegyldig,
idet priserne altid vilde wvare proportio-
nale dermed.

For at bevise denne tesis, har forf, med
imponerende flid gennemsagt alt, hvad der
lige siden oldtiden, begyndende med Con-
fucius, er skrevet eller antydet om forhol-
det mellem pengemeengde og priscr. Denne
imponerende historiske redegoerclse, der i
bogens forord angives at vaere dens hoved-
opgave, Tylder 193 af bogens 262 sider. Den
vidner om flittigt studium og megen lar-
dem og mi vere af stor verdi for den,
der er nysgerrig ph delte omride. Dog ber
det wvel ikke forties, at der allerede i for-
vejen findes lerde vmerker pi dette om-
ride fx. A. W. Magetl's tobinds vmrk, The
Theory of Prices, 1938—42, som jeg hidtil
har troet indeholdt alt, hvad der var verd
at lese om dette emne, og Erling Petersens
mere overkommelige historiske oversigt

priser,
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i to heger om dette emne: Den moderne
kvantitetsteoris gyldighed for pengevardi-
cns bestemmelse, 1933, og Macro-dynamic
Aspects of the Equation of Exhange, 1938,
Om forf. altid har forstiet og gengivet de
citerede forfatteres opfattelse rigtigt, er jeg
p. gr. a. utilstreeklelig viden ikke istand
til at afgere. 1 de tilfwelde, hvor jeg har
en shidan viden, foler jeg mig ikke helt
sikker i si hensecnde. Bl a. har jeg noget
svart ved at genkende min egen opfattelse
i de tilfelde, hvor forf. har veret 55 elsk-
vierdig at omtale mig.

lIvad angir selve hovedtesen, da har Jeg
to indvendinger at gere: For det forste
har jeg sveert ved at se forskellen pd en
phstand om, at priserne altid vil veere pro-
portionale med pengemsengden (John Lu-
cke) og en plistand om, at nidr man forager
pengemmngden, stiger priserne proportio-
nalt dermed. (Den almindelige opfattelse
af, hvad kvantitetsteorien gir ud pd); thi
hvis pistanden om proportionalileten er
rigtig, mi der vel vare cn eller anden dr-
sag, der Dbringer denne proportionalitet i
stand, og nir man betmnker, at John Lo-
cke ved penge forstod ment eller ment-
metal, kan kausaliteten ikke godt komme
fra priserne, fdet % cn prisstigoing p. BT
a. dirligt hestudhyite ikke syues sl kunne
fremme produktionen af guld eller selv.
Desuden synes det heller ikke rimeligt at
antage, at Locke wvilde bruge denne for-
mulering, hvis han blot onskede at sige,
at penge var et hlot og bart byttemiddel,
der ikke kunde have nmogen indflydelse pd
de realpkonomiske forhold.

Men selvom forf. skulde have ret i sin
pastand om, at Locke ikke tenkte pd noget
kausalforheld, forckommer denne opda-
gelse mig irrelevant. Det afgerende turde
dog vere, at det, man nu i disse 200 ir
har forstiet ved kvantitelsteorien, er en
plstand om, at en =ndring i pengemang-
den farer til en endring i prisaiveauet
{hvad enten denne nu er proportional eller
ikke, og hvad enten den sker sjeblikkelig
¢ller kun pi liengere sigh). Det er dette,
hvorom diskussionen har stiet og stadig
stir. Hvad John Locke har ment eller ikke
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ment har mindre interesse; mange af de
folk, der har en sidan teori og har disku-
teret den, anmer ikke noget om, at Locke
har beskeeftiget sig med spergsmailet.

Det er forsvrigt karakteristisk, at det,
som forf. behandler i bogens historiske
del, netop er, hvad en rekke forfattere har
ment om delte kausalitetsforhold, og det
er tillige det, han selv beskeftiger sig med
i bogens positive 2. del. Hvad gor det s,
at alle disse forfaliere dog har misforstiet
John Locke. Hvad mening har det at sige,
at det slet ikke er kvantitetsteorien, disse
mennesker heskaftiger sig med? Et ord
har vel den betvdning, man tillegger det,
uanset dets historiske oprindelse? Pa s. 129
fremhever forf. Schumpeter som en af de
fa, der har forstfet, hvad det centrale i
kvantitetsteorien er, nemlig at pengene ikke
har nogen bytlevaerdi i sig selv men kun
er et byttemiddel, of han udbryder:

sJusl imagine, if this had been recalized
when the theory was first enunciated. Then
there would not have been that immense,
and mostly meaningless, discussion of the
theory as an explanation of the wvalue of
money and its fluctuation. Instead the
study of these problems would likely have
taken other and more fruitful courses,
which ecould have led to significant re-
sults.«

Bortset fra den overraskelse, man faeler,
over, at en mand med en sidan respekt
for papir, tryksverie og hjernckraflt, som
dette citat giver udtryk for, selv fajer ct
nyt bind til denne af ham selv sd ringe-
apgtede diskussiont), nmrer jeg for min del
sterk tvivl om, al en efter hans mening
rigtig erkendelse af formélet med Locke's
udtalelse vilde have afholdt folk fra at be-
shkeeftige sig med pengemangdens indfly-
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delse pd prisniveauet. Den idé, at der mé
vere en sidan sammenh@®ng, synes at vere
si almindelig, at den nmsten fir karakter
af et naturf=nomen, den findes hos masser
af mennesker, som aldrig har hert John
Locke's navn, o som nmvnt har forf.'s
dybere crhkendelse heller ikke kunnet af-
holde ham fra selv at arbejde med den
samme idé i den positive del af sit ar-
bejde og i hovedsagen efter de samme lin-
jer som hans forgengere.

Lad os i1 stor korthed se pa hvori forf.'s
indsats hestir. Jeg mener, hans vigtigste
synspunkter kan formuleres siledes:

1. Kvantitelsteorien, siledes som man al-
mindeligt opfatier den, gelder, hvis
ingen holder kasse udover, hvad der er
nadvendigt for omsetningen. 1 dette til-
feelde wvil en foregelse af pengemang-
den nemlig fere til en proportional
stigning i prisniveauet.

2. De, der har villet hzvde kvantitetsteo-
riens gyldighed, har imidlertid set bort
fra, at penge har to funktioner, nemlig
at vere omsetningsmiddel o verdi-
opbevaringsmiddel {a store of wvalue).
Den del af kassen, som anvendes i det
sidste sjemed, fir ingen direkte indfly-
delse ph priserne, men nok en indirekte
via en mulig virkning pi rentefoden
(Keynes).

3. Nir man vil vide, hvorledes en mndring
i pengemangden virker pd priserne og
pi beskieltigelsen, er det derfor ned-
vendigt at vide, hvorledes foregelsen af
pengemaengden fordeles pd de to anven-
delser. Han finder det derfor nedven-
digt at definere, hvad der skal anses
for herende til de to anvendelser, som
han kalder henholdsvis My og Mg sami
at fremsztte nogle hetraglninger over

1} Det kunde tmnkes at vare forf.’s hensigt ved sin grundige underssgelse en gang
for alle at befri menneskene for dette kompleks siledes, at de kan tzge sig noget nyttigt
for i fremtiden. Dette vilde faktisk vare en prisvardig opgave, men efter min mening
laser han den ikke, idet han i den pesitive del af bogen heskafiiger sig med de samme
helt eller delvis irrelevante starrelser, nemlig pengemangde, omlabshastighed, hoarding,
forskellige cirkulationssferer m. v., som har spillet hovedrollen i den diskussion, som

han finder meningsles.
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hvilke forhold, der bliver bestemmende
for fordelingen.

4, Den ledige pengemiaengde eller kasse har
ingen omlebshastighed efter som den
jo definitionsmessigt ikke benyttes i
perioden. M.y derimod har en omlebs-
hastighed: Cp = ¥/My, hvor Y er ind-
komsten. Den af Keynes anvendte multi-
plier, k=%/I, hvor I er investeringen,
betegnes som det 5. hjul til en vogn,
idet Y cfter forf.'s mening lige si wvel
kan udtrykkes ved My - Cp som ovenfor.

Kritik.

ad 1. Dennc pastand har kun interesse,
hvis det er muligt at definere, hvilken del
af pengemmngden, der kun tjemer omsat-
ningsformil {jfr. nedenfor under 3}, og
at det er muligt at @ndre denne penge-
mengde arbitrert, I modsat fald er det
kun en gentagelse af Lockes postulat og
lige sh intetsigende, som forf. anser dette
for at vmore.

ad 2. Neppe rigtigt; der har i tidens leb
veeret talt vidt og bredt om hoarding, of
den pengemmxngde, man har sat i relalion
til prisniveauet, er »ncttopengemmngdens,
dvs. pengemaengden minus det hengemte
beleh. levrigt vil dette, at man holder en
del af sin formue i form af sedler eller
foliotilgodehavender ikke i sig selv bhevore
proportionaliteten mellem pengemangde of
priser, hvis en foregelse af pengemeengden
fordeles i et fast forhold pd de to anven-
delser. Delle er naturligvis et tilfmelde, der
sjeeldent vil forekomme, men det tjener til
at vise, at det afgerende ikke er, at folk
anvender penge (sedler og foliotilgodeha-
vender) som formucanbringelse, men der-
imod, at de holder en stmrkt warierende
kasse. Del synes mig misvisende at kalde
sidan kassebeholdning for formueanbrin-
gelse eller vaerdiopbevaring. Nir man hol-
der kasse ud over, hvad omsetlningen krae-
sker det wvel 1 reglem af en af fo
grunde: enten fordi man ikke holder naje
regnskab med, hvad man har brug for til
omsztningsformil, eller fordi man speku-
lerer i de mulige indtegtsgivende formue-
anbringelsers vardiforandringer. (Keynes'

Yer,

BOGANMELDELSER

spekulationsmotiv). Ievrigt vil omsetnings-
hastigheden pd varcmarkedet under kon-
junkturbevegelserne, som forf. ganske ser
Lbort fra, ogsd pivirke den kasse, der er
nedvendig til omsetningsformil.

ad 3. My kan kun defineres som den
pengemengde, der minimalt er nedvendig
til at bestride omsxiningen i ¢n vis peri-
ode. Tager man mere med, ¢r man ude i
vilkarlighed, idet hele den pigmldende
del af pengemmngden da ikke efter forfs
cgen  definition kan siges at cirkulere.
My mi da vare noejagtig bestemt af om-
setningens  storrelse og  betalingssawdva-
nerne. Den phvirkes ikke af rentefoden
og sthr heller ikke i noget fast forhold til
indkomsten. De relationer, han opstiller
herom, har derfor ingen — heller ikke illu-
straliv gyldighed.

Det afgorende er imidlertid, at MT méi
viere en rent passiv sterrclse, hvilket er
helt i strid med kvantiletsteorctisk tanke-
gang. Det er ikke muligt for nogen myn-
dighed at phvirke My direkte, og dens
sterrelse har derfor heller ingen selv-
sliendig inleresse, Hvad anglr Mg, da kan
denne sterrelse borlset fra de vel nok
sjeldent forckommende tilfxlde, hvor ren-
tefoden er fuldstxndig uelastisk overfor
mndringer i pengemangden, kun bestem-
mes vilkdrlizt af myndighederne, nldr man
cr willig til at tage de @endringer i rente-
foden, den frembkalder. Gennem disse rente-
wndringer fir ndringerne i pengemmng-
den indflydelse pd indkomsten evi. pi pri-
ser. Opdelingen i de to afdelinger har
neppe nogen vaoerdi, Heller ikke har det
nogen synderlig interesse at sege efter en
sammenhaong mellem en xndring i kassen
og rentefoden, da en saddan vil vere sh
sterkt warierende efter de til enhver tid
kerskende forhold, at den ikke kan tjenc
som rettesnor for praktisk handling. Hvad
alene har vaerdi, er erkendelsen af, at cen-
tralbanken har magt til at fastsatle rente-
foden indenfor ¢n undergraonse og en over-
grense, der hestemmes af, hvormegen in-
flation, henholdsvis arbejdsleshed, man
hkan tage, hvilket yderligere besternmes af,
hvilke foranstaltninger af anden art, der
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samlidig treffes samt pi opsparings- og
investeringstilbojelighed.

ad 4. Det er ikke rigtigt, at omlehs-
hastigheden Cr= Y}'.‘Jr kan crstalte Key-
nes’ (Kahn's) multiplier, thi nir M, som
pivist ikke kan bestemmes autonomt, siger
forholdet ¥/Mg intel. Multiplikatoren for-
tacller os derimod, at en bestemt invesie-
ringsudgift pr. ir i kraft af, at folk giver
en del af den indtegt, de fir gennem in-
vesteringen, ud til forbrug, cfter en vis
tids forleb, resullerer i en indtmgisfor-
ggelse, der er k gange investeringsudgiften.
Her er tale om en heskrivelse af en proces,
der vitterligt finder sted, mens omlebs-
hastigheden kun er uditryk for en divi-
sionsoperation.

Forf. har adskillig rel i at bhelegne den
drhundredgamle diskussion om kvanlitels-
teori of omsminingsligning som  beklage-
ligt tidsspilde, men han burde vel have til-
fajel, at den har vaeret el udlrvk for en
famlende segen efter lesningen pd smrdeles
vigtige problemer, og at sidant tidsspilde
naeppe kan undgis. Vanskeligere er det wvel
at forsvare, at forf. seiv med den viden,
vi nu sidder inde med, stadig fortsatter
denne diskussion. Vi ved nu alle, at ind-
komst, heskeftigelse og priser — og det er
jo de relevante skonomiske storrelser —
bestemmes af markedsforholdene. Det er
derfor disse markedsforhold, dvs. efter-
spargsels- op wdhudsforhaold, vi ma studere,
hvis wi er interesseret i de navnle ster-
relser og deres beherslielse — og det er
vi i hejeste grad. De begreber, kvanlitets-
teorien opercrer med, er her ganske ubru-
gelige. Alt hvad man behever at vide om
pengemangden er, at man derigennem kan
gve en vis indflydelse pd rentefoden, og
at man tillige gennem rationering af penge
kan plvirke bheskafiigelsen bortset fra
rentevirkningen, men hvormegen kasse, der
er brug for til omsztningsformil og dennes
sikaldte omlsbshastighed er ligegyldig, og
jo hurtigere man ophprer at interessere
sig herfor desto bedre,

Derimod kan det have huriositetens in-
teresse at give en historisk beskrivelse af
de teorier, man i fortidem har haft om
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disse ting, og her har forf, gjort en betyde-
lig indsats. Jargen Pedersen.

Conference on Business Cycles. National Bu-
reau of Economic Research, New York 1951,
433 sider. Pris: § 6,00,

Dette er en samling af artikler fremlagt
ved en kongres om konjunkturbevagelser,
som blev afholdt i New York i 1949, Ha-
berler har skrevet et kort forord, som
resumerer bogens 11 kapitler. Hver ar-
tikel er efterfulgt af diskussionsindlmeg.

1. del er sgeneral paperss, men er vel
snarere sammensat af de afhandlinger,
som ikke her kunnet passe ind i 2. del,
som handler om profit og investering, eller
i 3. del: Business Cyele Research and Po-
licy.

I 1. del dominerer en lang og ret van-
skelig artikel af Carl Christ om Klein's
model — se Cowles Commission’s mono-
grafi nr. 11, jir. artikien :Fra skonome-
triens verdene i dette nr. af tidsskriftet.
En ganske kort artikel af Tinbergen giver
forslag til en reformulering af forskellige
olkonomiske hypoteser med det formil at
kunne bringe hypoleserne pd en sidan
form, at dc i hajere grad tillader en veri-
fikation. I den deraf felgende diskussion
bemserker man et usmdwvanlig uforsonligt
og skarpl indlzg af David McCord Wright
mod Cowles Commission. — Efter et ind-
leeg af Schumpeter (sHistorical Approach
to the Analysis of Business Cycles) falger
en artikel af R, A. Gordon em tyvernes
investeringsopsving.

I 2. del refererer Thor Hullgren meget
kort en undersegelse over aklieselskabs-
gevinster. Den derefter folgende artikel —
Studies in Investment Bcechavior — af
Klein er bogens lengste. Abramovitz's ar-
tikel om lagerinvesleringer og konjunktur-
heveegelser afslutter dette afsnit.

3. del handler — med artikler af C. Ash-
ley Wright, Gottfried Haherler og Arthur
Smithies — om de mere generelle forbin-
delser mellem den ekonomiske politik og
konjunkturteorien.

Det vil fremgl, at indholdet er meget
heterogent, hvilket da ogsd dominerer det



