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det pigeldende gode, siledes at husstanden
forst vil anskaffe godet, nir husstandens
indtagt overstiger tolerance-indtaogten, Sa-
fremt disse tolerancer for den undersegte
befolkningsgruppe er logaritmisk-normalt
fordelt, fremkommer ovennevote beskrivelse
af sammenh;engen.

Denne Leori generaliseres til ogsd at om-
fatte forbruget af delelige goder, hvoraf
folger, at Engel-kurven kan skrives pd for-
men
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hvor g er gennemsnitsudgiften il den pé-
geldende vare for husstande med indkom-
sten g, 2 angiver mivtningspunktet for va-
ren, dovs, den pvre griense Tor forbruget,
og o angiver den kumulerede normale for-
deling,

En bearbejdelse af det i monograph no, 4
publicerede materiale har vist, at shennet
over g dkke afviger signifikant fra 1 for de
undersagte Engel-funktionen

han decfor forenkles il folgende

Varegrupper,

il =0 (log ay).

Dette betvder, at alle Engel-kurver ved en
wndring af milestokkene pid akserne kan
transformeres til samme kurve. Gennemsnit-
forbruget ¢ (svarende til indkomsten y)
shal males med det asymplotiske forbrug =
{meetningspunktct, forbruget svarende til en
uendelig stor indtogt), og indkomsten y
skal omregnes til seffeltiv indkomst m.h.t.
den phgeldende varee ved hjalp af faktoren
x, Forf. anfarer resultaterne af en analysc
af hovedgrupperne i forbruget pd grundlag
af ovennmvnte materiale, og overenssiems-
melsen mellem observationerne og de al mao-
dellen beregnede Engel-kurver ser ud til at
viere forbavsende god,

Forf. foretager yderligere en meget inter-
essant udvidelse af modellen, farst ved ind-
forelse af en parameter til heskrivelse af
husstandstypen (denne parameter svarer kil
de i andre undersagelser anvendte forbrugs-
enheder) og derniest ved indforelse af vare-
priserne, hvorved modellen kan anvendes til
analyse af sivel husholdningsregnskaber

243

som markedsdata over priser og omsatte
mangder. Et videre arbejde efter disse ret-
ningslinier mi imedeses med meget stor in-
teresse.

Bogen indeholder ikke meget nvt, idetl de
fleste af de omtalte resultater findes 1 tids-
skrifterne. Da litteraturen om den logarit-
misk-normale fordeling imidlertid er meget
spredt, og da fordelingen hidtil ikke har fiet
den udbredelse 1 skonomisk statistik, som
den fortjener, kan det foreliggende samle-
vierk anbefales pd det bedsle som en intro-
duktion til teorien for og anvendelsen af
den logaritmisk-normale fordeling,

A, Hald *

# Dr, phil,, professor ved Kebenhavns Uni-
versitet,

Robert V. Roosa: Federal Reserve Operations
in the Money and Government Securities
Markets. Federal Reserve Bank of New York.
July 1956, 108 sider.

Denne bog er en klar og letlmselig rede-
gorelse for den miade, hvorpst Federal He-
serve Systems transaklioner i markedet fo-
reghr i praksis gennem »The Trading Deske
i Federal Reserve Bank of New Yorlk.

Emnets afgriensning er temmelig snoever,
idet open market politikkens videre konse-
kvenser pd de skonomiske forhold ikke be-
handies. Heller ikke sporgsmilet om denne
politiks sammenhong med dele af
kreditpolitikken behandles explicit og na-
turligvis end mindre sammenhangen med
den olonomiske politik som helhed, Det er
en teknisk hog, som ikke interesserer sig
for, hvorfor »the Federal Open Market Com-
miltees vil stramme eller lempe open mar-
ket politikken, men alene for, hvorledes
denne politik hliver gennemfart,

Forfatteren indleder med at fremhave, at
open market politiklken dels skal sikre, at

antre

alle de mere tilfeldige og vonskede pivirk-
ninger pd pengemarkedet og herunder pd
bankernes reserver hliver neutraliseret, dels
gennemfore den nettopivirkning af penge-
markedet og likviditetsforholdene, som mil-
sigtningen for kreditpolitikken miitte kraeve
under de herskende forhold,
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Udgangspunktet for heskrivelsen af denne
politiks praktiske udformning er en grundig
redegorelse for forholdene pd pengemarke-
det 1 New York, dets institutioner of swd-
vaner, dets karakler og udviklingstendenser,
Og pi denne haggrund redegores
problemer, som open market politikken stir

for de

over for i den daglige udfoerelse af Federal
Open Market Commiltee’s dircktiver. Den
centrale vanskelighed for denne daglige po-
litik er, al man ikke kan fi noget praccist
talmassigt kendskab til de forskellige pa-
virkninger af pengemarkedet, som man skal
neutralisere, for bagefter, og man mi der-
for sege at kombinere forudsigelser pi
grundlag al erfaringerne med »the "Teel” of
the markels aog pid dette ret usikre grundlag
gribve ind med Leb og salg oz belinings-
arrangementer §odet omfang og ph de om-
rider, som man anser for hensigtsmassigh.

Selv om bogen altsh er temmelig telknishk
praget vil den utvivlsomt vere afl interesse
for enhver, som er interesserct i et indblik
i amerilkanshe hankforhold ag kreditpolitik,
Den tilfredsstiller pd et centralt omrdde et
sildiert rel wdbredt hehov for at vide, hvor-
dan »det foregir 1 praksise.

John Vibe-Pedersen.®

# Toelidor ved Aschos TTniversitet,

Troels (hud: O rentelorskelle og emissions-
politik pi obligationsmarkedet. Kobenhavn
1957, 2806 sider.

Et sted i ovennievnte bog mindes forfat-
teren en gammel sentens: sTraditionen fra
de dode slagtled hviler som en mare pa de
levendes hjerncers. lent hortset fra, at vi jo
unggtelig har modiaget en del meget nyl-
tige traditioner fra vore forfiedre, kan det
ikke nmwgtes, at der er noget om snakken.
Oy netop pi det felt - kapitalmarkedet og
cmissionspolitikken —~ som forfatteren med
stor energl har sat sig for at belyse, fore-
findes der traditioner, som virkelig er en
byrde for de jevende, Bogen har derfor et
sierdeles  praktisk  sigte, Dette udelukker
imidlertid ikke, at den samtidig har en teo-
retisk vaerdi, og det er naturligt for anmel-
deren ot bekrefte dette.
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1 nyere tids ekonomik har fremstiende
akonomer lejlighedsvis fremhaevel forvent-
ninger of stemninger med hensyn til rente-
forhold som afgerende for rentens hajde.
Anmelderen er stierkt Lilbojelig til at istem-
me de over for denne epfallelse kritiske
bemerkninger, som forfatteren flere steder
fremkommer med. Jeg nojes med folgende
citat: »AlL stemninger har indflydelse pa
markedels daglige noteringer er utvivlsomdt,
men selv i et kortere tidsrum skabes stem-
ninger af markedels muligheders (side 114),

Forskellige cjendommeligheder i rente-
strukturen er hidtil ofte sogt forklaret i
irrationelle handlinger hos kaberne af obli-
gationer, Forfatteren benwegler ikke, at sia-
danne kan forekomme, men de giver sig
cfter hans sken intet hindgribeligt udtryk.
Argumentationen synes pd delte punkt som
pd andre swerdeles velovervejet, o der e
her meget, som vil interessere alle, som in-
teresserer sig for rente- og kursforhold, Det
gelder ikke i mindre grad de felgende af-
snit, Thi forfalteren nejes ikke med dette -
i sig sely negative resultat — vedrorende
eftersporgselssiden, Han sporger nemlig, om
efterlyste irralionalitet ikke
findes pid nadbudssiden. Han gennemedr der-

en snarcre
cfter wdbnpdssiden lige s grundigt som ef-
tersporgsclssiden, Den afgerende mangel pd
finder forfatteren i, at man
ikbe fra kreditforeningernes side gdr Dnd for

rationalilef

widslodelse afl hojrentede obligationer wnder
hajt reatenivean her i landet, siledes ab
Burstahbe! derved kan undgds, Han forklarer,
at del skyldes, al de bestemmende instanser
hidtil har hyldet den teori, »at udstedelse af
hajrentede obligationer tevkker kursen for
de laveentede og siledes i almindelighed
forhsjer renteniveauct. En sidan opfallelse
er uriglig, idet renten under alle omsbien-
digheder md wviere afhengig af udbud oy
kapitalmarkedet, hvilke
faktorer ikke bliver pivirket af, om der
tryklkes den ene eller den anden rente pa
obligalionerne . . .«

cflersporgsel  pi

Hyvad hetyder det nu i praksis, at linta-
seren ikke kan gieldswette sig i s4 hejt for-
rentede obligationer, at kurstabet undgis?
Det betyder, at de lider et kurstab, de ikke
nogensinde senere kan indhente — eller hvis



