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ber og siger meget rigligt uden dermed i
og for sig at sige noget nyt, Inspireret af
et af Haavelmo's sidste arbejder (jfr. Sten-
gil-memo (Oslod, 1. juli 1962) savner jeg
den betragining, at bedemmelsen af ethvert
okonomisk syslem og
sitnation mi gennemfarces ved en sammen-
ligning med et, evt. flere, alternativier).
Da antal mulige alternativer er meget stort
mi man vielge en srelevantse sammenlig-
ning. Men heraf folger et subjektivt ele-
ment i analysen — hvilket naturligvis ikke

enhyver okonomisk

hindrer, at man med dette odgangspunlt
kan tilstriche en sobjektive analyse. et
ville vaere i overensstemmelse med Myrdal
at fremhave betydningen af, at alternali-
vet udtrykkes explicit,

Anmelderen har med udhbytte lest Bom-
bach's bidrag (en poedagogisk vel tilretle-
lagt artikel om vakst), en artikel af Fou-
rastié om beviegelser i orelative priser, et
bidrag af Mary Jean Bowman om invesle-
ring i arbejdskrafl, et (for kort) bhidrag af
Hans Brems, som indenfor rammerne af
den linemwere programmerings teori introdu-
cerer snonpure competitions, Hegelands af-
handling om multiplikatorteoriens forhi-
storie (hvor det sladig synes som om War-
ikke fir alt, han kunne fortjene)
samt Frisch’s hidrag, som giver den peda-
gogisk sct mest veloplagte fremstilling af
multiplex-metoden, jeg har set.

Blandt de wevrige bidrag er enkelle, som
synes af tvivlsom faglig betydning.
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* Professor ved Kebenhavns Universitet,
dr. polit,

Assar Lindbeck: A $tudy in Monetary Analy-
sis. Almquist & Wicksell, Stockholm 1963,
306 sider. 30 sv, kr,

Der ligeger cf ambitiost mal og et meget
betydeligt arbejde bag denne bog, der i
sommeren 1963 med wre indbragte forfat-
ren doktorgraden ved Stockholms Universi-
tet. Med wdgangspunkt i den generelle sta-
tiske ligevagtsanalyse gennemghs reaklio-
nerne hos forskellige typer af ekonomiske
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enheder pd penge- og finanspolitiske ind-
greb; ismre or der lagl vagt pioat give en
fremstilling af pengepalitikkens teori.
Forfatterens nermeste forbilleder eor ph
den ene side Patinkin o Bent Hansen, pd
den anden side en roekke empiriske op teo-
undersogelser af pengepolitikkens
virkninger, fortrinsvis fra USA og England.
Medens Patinkin og deltagerne i den debat,

retiske

soin hans bog Money, Inferest omd Prices
frembaldte, overvejende er interesserede i
at klargere hvilke forudsatninger. der mi
indferes for at nid til proecise honklusio-
ner om pengenuiengdens rolle 1det okono-
miske syslem, seger Lindbeck at danne sig
over de typer afl reaktioner,
som sactles i gang, nir ligevaegten forstyre-
res gennem wdefra kommende pivirkninger,

et overblik

herunder en rickke former for akonomisk-
indgreb.  Analysen  kompliceres
viesentligt af de mange institutionelle for-

politiske

hold, som denne mere pragmatiske frem-
gansmiide gor det anskeligt at tage hensyn
til. Bogens store fortjeneste ligger i, al
den inddrager alle disse forheld uden at
slekke pd kravene til grundiched og strin-
gens §oden formelle udvikling af maodellen.
Dette gar, at bogen nedvendigvis pd mange
punkler er tung at kemme igennem; he-
svaeret lenner sig imidlertid.

Bogen kan siges at bestd af tre dele. I
den farste (kapitlerne 2 og 3) formuleres
adfwrdsrelationerne for hushoeldninger og
virksomheder. [ den anden undersages disse
gruppers direkle og indirckie reaktioner pa
skatteendringer, pengepolitishe indgreb og
wndringer 1 nogle af systemets  vigtipste
parametre: forbrugs- og investeringstilhoje-
lighed, pengelannen cte. (kapitlerne 4 og
5). Endelig indferes i bogens sidste del
banker og andre finansielle institutioner
chaplicit i modellen, ligesom en reekke ak-
tuelle pengepolitiske sporgsmal diskuteres
(kapilicrne 6 og 7).

Analysen af den enkelte hushaldnings
beslutninger om forbrug, opsparing og for-
muesammenseining (hetalingsmidler, stats-
ohligationer, private fordringer og wvarer)
gennemferes ved hjwelp af valghandlings-
omfatter to perioder -

teorien. Modellen
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snulide og »2fremtide - og i preference-
funktionen indgir forbruget i de to perio-
der, initialverdien af formuen samt for-
muen wved slutningen af de to perioder;
selv om den ekonomiske horisont ender
vied slulningen af periode 2, antages nytten
al en positiv formue pi dette tidspunkt
at vere starre end nul. 1 et enkelt tilfolde
indgir ogsi husholdningens arbejdsindsats
i praeferencefunktionen, siledes at disposi-
tionerne  vedrarende  arhejdsindsats,  ind-
komstanvendelse o¢ formuesammensectning
anskues som en simultan beslutning, Nir
komplicerede  praeferencefunktion
maksimeres under af budget-
restriktionerne for de to perioder. findes
husholdningens optimale dispositioner, For-
fatteren diskuterer indgiende virkningerne
af wndringer i 1) den disponible realind-
komst, 2) realvierdien af initialformucen og
3y initialformuens sammenseining  (slik-
Diskussionen indehal-

denne
iagttagelse

viditelsvirkningen«).,
der for si vidt intet nyt, men sammenfat-
ler og rationaliserer pa overshuelig made
i ord og diagrammer den begransede vi-
den, som inlerviewundersegelser og enkelte
shonometriske undersogelser har givel om
samspillet mellem indkomstanvendelse og
formuestarrelse.  Interessantest ¢r miske
pivisning af, hvorfor
man ikke kan vente, at en forskydning i
formucsammensetningen i retning af mere
likvide aktiver skal have nogen klar ind-
flydelse pd den lebende indkomstanven-
delse.

Der opstilles herefter en maodel for con
repracsentativ,  ikke-finansiel
handlemide. Virksomhedens milsetning er
den simple profitmaksimering,
maksimering af en preferencefunktion i
hvilken tillige sterrclsen af de finansielle

den overbevisende

virksomheds

ikke men

indgir, sidstnmvnte
fortegn, Der gives
hegrundelse hverfor on

aktiver og af gaelden
selvsagt med negativt
en udferlig for,
virksombhed mé antages at naere en stigende
ulyst il at forsge sin gaeld; som den vie-
senlligste arsag til virksomhed  vil
viere mere tilbageholdende med at gennem-
fore en given investering, hvis denne lkroe-

at en

ver optagelse af lin end hvis den kan fi-
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nansicres ud af virksomhedens egen brutlo-
opsparing, scly om rentcomkostningerne
ikke er mindre i det sidste tilfaclde, frem-
hieves den agede risiko,
geldshyrde Hertil kommer na-
turligvis, at anvendelse af fremmedkapital
normalt sger renteadgifterne,
virksomhedens eget udbytte af investerin-
gen bliver mindree.

Fremstillingen i disse to mikroskonomi-
ske Lapitler er klar og koneis. Den raekke
al modeltekniske problemer, som opstar i
en si detailleret model som denne, er Lklar-
giort pd udferliz, neesten pedantisk, méade
i smitirykte afsnit eller i fodnoter. Kun pa

som den starre

medfarer.

sialedes at

et enkelt, men ganske vist vaesentligl punkt
forckommer fremstillingen ikke tilfredsstil-
lende: i hehandlingen af uwsikkerhed. For-
fatteren har ganske vist ingen illusioner
om at have behandlet problemet fyldest-
garende, idet han {under omtalen af hus-
holdningens om fremtidigt
renle- »Thus the
analysis is based on ssingle-value expecta-
tionse but not on ecomplete certainty. Ad-
means that the

difficult problem of the interpretation of

forventninger

og hkursniveau) siger:

mittedly, this procedure

cxpeclational entities is side-slepped ra-
ther than solved.e  (siderne 26-27). Men
man mi unmgtelig sperge sig selv, hvorfor
forfatteren ikke pd dette punkt har an-
vendt eller i oalt fald taget stilling til det
analyliske vaerktaj, som igennem den sidste
halve snes ar cr blevet udviklet til at
beskrive den enkelte akonomiske enheds
valg mellem formucobjekier. Den ndvikling
af tleorien seleetiong, som
iser er knyttet til arbejder fra Markowitz
ag Taohin, er fremstilingsmaessigh hetydeligt

om  wporifolio

mere clegant end anvendelsen af Lindbeck’s
ssingle-value expeclationse, og den synes
chdog al viere ¢t anvendeligt ndgangspunkt
i empiriske undersogelser af visse lyper
af finansielle institutioner. Hovedianken i
denne teori er, at ikke bhlot middelverdien
i fordelingen af forveniningerne om frem-
tidigt afkast af et formucobjekt, men ogsi
variansen (og evi. momenter af hojere
indfares direkte i preferencefunk-

Herved bliver man bhedre 1 stand

arden)
tionen.
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til at analysere virkmingen af eget varians
ikke
variansen wendres pd forskellig méde for de
enkelte formucobjekter, hvilket er en sand-
synlig konsckvens af flere former for oko-
nomisk-politiske indgreh. Det er si megel

i renteforventningerne, mindst hvis

mere cjendommeligt, at Lindbeck ikke har
sogt at anvende denne teori, som flere sven-
ske ekonomer i de seneste 4r har arbejdet
med den {(Palander, Thore og senest Pun
i sin bog Stadier § det optimalg HHgdngs-
pelets teari).

Selv om fremstillingen afl den mikrosko-
nomiske teori for husholdninger og virk-
somheder er rig pd detailler, er der gen-
relt set bort fra ufuldkommenheder 1 osy-
stemet i form af treeghed, omkostninger ved
formuetransaktioner og andre modificeren-
de momenter. Thke mindst ved geanemgan-
gen  af virksomhedens efterspargsel efter
betalingsmidler og andre finansielle aktiver
savner man en redegorelse for, hvorledes
renten og transaktionsombkostningerne ph-
virker efterspargslen efter kasse.

I hogens anden del sammenstiller forfat-
teren del betydelige antal adferdsrelationer
— & for lhusholdningerne, 9 for virksom-
hederne
store antal relationer og wvariable tvinger
en vis begrensning i synsfellet igennem.
Man méa imidlertid vare enig med forfal-
teren i, at det er bedre at indfere de [or-
enklende antagelser her =i fuldl dagslyss
frem for ved analysens begyndelse, altsi
ved opstillingen af praeferencefunklionerne.
Den model, der anvendes il diskussionen
afl reaktionerne pd ekonomisk-politiske ind-

som hlev udledt i forste del, Det

grely, illustrerer hvorledes efterspergsel of
udbud pavirkes pi scks markeder, hvor der
omseclies forbrugsvarer, investeringsvarer,
hetalingsmidler, statsoblicationer, privale
fordringer ng arbejdskraft. Adfwerdsrelatio-
nerne differentiores particlt med hensyn til
wndringer i indkomstskattesatsen, profit-
skattesatsen - der regnes | begge tilfmxlde
med proportionalskat - og | renten pi stats-
obligationer. Her som i de tidligere kapil-
ler er del mere fremgangsmiaden end kon-
klusionerne, der ma tillrekke sig interesse,

For at analysere de indirekte virkninger
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af de mevnte akonomisk-politiske indgreb
o dermed stabilitelen 1§ ligeviegten pi de
sehs markeder indfores en rickke yderligere
simplifikationer. Sclv om forfalteren argu-
menterer godt for disse, er de ikke haovet
over kritik, og laeseren har her gode mulig-
heder for at preve sin opfindsomhed og sin
energi pd at erstatte nogle af forenklingerne
med andre. Ved hiadp af en komparativ-
statisk analyse gennemgis de samlede virk-
ninger af forskydninger i forbrugs- og in-
vesteringstilhojoeligheden (modsvare! af et
fald i den pigeldende gruppes beholdning
af betalingsmidler eller private fordringer)
og af en sligning i produltiviteten, ligesom
de ovenfor nwevale finans- og pengepoli-
tisle indgreb tages op pd ny, Der sondres
mellem midlertidige ondringer, doves, si-
danne, der kan ventes at viere i kraft i den
farste af de to perioder, som analysen om-
fatler, og permanenle ondringer. Bestroe-
belserne samler sig overalt om at under-
spge, hvorvid! en ny ligevieglssiluation kan
ventes at blive niet automatisk, eller om
yderligere indgreb er pikrevet hertil.
Meller ikke pd dette sted er der nogen
diskussion af, hvorvidl systemet kan ven-
tes al hove den ovne til hurlig tilpasning,
som den generelle ligeveegtsanalyse forud-
silier. Forfatteren er ganske kort inde ph
spargsmélet om forsinkelser i reaktionen
pid ekonomisk-politiske indgreb (side 167),
men hans konkluderende bemmrkning om,
at der fortsat hersker hetydelig venighed
om lengden og variabiliteten af de rele-
vante stime-lTags« Kan i alt fald ikke styrke
tilliden til, at det giver en rimelig tilnaer-
melse Uil virkeligheden at se hort fra dem.
Der er eksempelvis efterhinden et ganske
solidt empirisk grundlag for at antage, at
sivel husholdningernes som virksomheder-
nes tilponsming Ul mndringer 1 renteniveau
pengeforsyningen er cn
proces, der streckker sig over mere end et
ar under normale omstendigheder. Vioer
siledes nedt til enten at wvielge si lange
perioder 1 vor generelle ligevegtsanalyse, at

og maske ogsd i

konklusionerne bliver mindre inleressante,
eller at gi over il en mere partiel analyse.

I bhogens tredie del indfejes banker og
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andre pengeinstitutter eksplicit og dermed
en rieckke yderligere finansielle aktiver:
bankindskuad pi anferdring og ph tid, spa-
rekasseindskud ete. Den simple kreditmul-
tiplikator omformuleres under den ania-
gelse, at publikum (husholdninger op ikke-
finansielle virksomheder) ensker al oprei-
holde et fast forhold mellem de forskellige
typer af finansiclle aktiver. Forfatleren dis-
kuterer forskelle og lighedspunkter mellem
bankerne og de svrige institutioner; hvad
angir deres respektive evne til at igang-
smite eller formidle en kreditelispansion,
mener forfatteren at der kun er tale om en
gradsforskel. Under alle omslindigheder
finder han sondringen lidet relevant, nir
det drejer sig om at vurdere, hvorvidt den
pengepolitiske  lovgivoning gennem  f.eks.
variable kasse- og/feller likvidiletskvoter
kan gore pengepolitikken mere effektiv; si-
danne regler ogsd for de evreige finansielle
institutioner wil bidrage til at bremse en
kreditekspansion.

Adferdsrelationer for banker og andre
finansiclle institutioner udledes pi samme
mide som for ikke-finansielle virksomhbe-
der. Her indgir dog kun profitten og akti-
verne i priclerencefunktionen, ikke gelden.
Det vises, hvorledes ligevaegtsdannelsen ph
de scks markeder i makromodellen modi-
ficeres af de nye institutioners og aktivers
tillkomst.

Bogens afsluttende kapitel giver en vderst
lasevarrdig oversiglt over de senere 4rs pen-
gepolitiske debat, iser i USA og England.
Forfatteren har tydeligvis intimt kendsliab
til sédvel den teoretiske litteratur som de
institutionelle forhold i disse lande. En
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del af synspunkterne kendes fra forfatte-
rens tidligere undersagelse The New Theory
of Credit Control in fhe Uniled Slales
{Stockholm 195393, men de er nu suppleret
af en omtale af Radeliffe Committee’s kon-
klusioner og af den relative hensigtsmees-
sighed af forskellige pengepolitiske indgreb,
iser markedsoperationer, kassekvoter og
likviditetskvoter. Swerligt anskuelig er dis-
kuassionen af rentevirkninger conlra kredit-
rationeringsvirkninger, som s ofte er kun-
stigt adskilt, ndr det er blevet debatieret,
om renten eller »availabilityve udger den
mest effektive bremse pa en kreditekspan-
Forfatteren forudssetter implicit, at
en lintarer normalt vil have en rekke
finansieringskilder at henvende sig til, hvil- |

siomn.

ket nok kunne fortjene nermere diskus-
sion. Instrultiv er endvidere plivisningen
af det svage grundlag for den modvilje
mod kraftigere udsving i renteniveauet,
som poelitikere og centralbankfolk — emend
med forskellig motivering — synes at kunne
finde sammen i

Lindheck™s bog er et standardvaerk, som
ingen pengeteoretisk  interesserct hor gl
udenom. Den bringer naesten ingen nye kon-
klusioner, men som en systematisk og peae-
dagogisk oversigl over pengelcoriens pro-
blemer giver den leseren et hedre grundlag
for at vardere de empiriske og institutio-
nelle undersegelser, som rummer mulighe-
den for virkelige fremskridt.
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Universitet,
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