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StEEN LETH JipPESEN: Kapifalmarkedefs ted-
vikling gennem 10 dr, 1959-1969. Kobenhavn:
Byggeriets Realkreditfond, 1969. 172 pp. Pris:
Kr. 28,50.

NDet ma aftvinge almindelig respekt. at
en furfutter kan overkomme of publicere
to Lipsevordige jubilmumsskrifter 1 lohet af
et &r. Den foreliggende bog, som c¢r den
sidst offentliggjorte, er udarbejdet i anled-
ning al Byggeriets Realkreditfonds 10-:ars-
dayg den 3. marts 1969,

Vierket er disponeret pd en smrdeles over-
skuelig made. Forfatteren anvender ét ka-
pitel pd hvert af emnerne »Udbudet af
fordringer pd  kapitalmarkedets, »Efter-
spergselen efter fordringer«, »Renteniveau-
ete, »Offentlige indgreb pd kapitalmarke-
dete, »Rentestrukiurens og runder af med
en sammenligning af de finansielle mar-
keders hetydning i forskellige lande.

I de ferste kapitler pracsenteres uodvik-
lingsforlahet pd de to sider af obligations-
markedet siden slutningen af 1930%crne 1 en
rickke tabeller og anvendte
materiale giver en klar belysning af den
overordentlig kraftize ckspansion, der har
praeget kapilalmarkedet i 1960'crne. Frem-
stillingen falder de flesle steder smukt i
forlengelse af iseer kapitel 2 i Hoffmeyers
kapitalmarkedsanalyse fra 1960 (Erik Hoff-
mever: Strukivrendringer pd penge- og
Lapitalmarkedet, 1960}, idet
Leth Jeppesens tal starter omtrent, hvor
Hoffmeyers harer op. Der er stort set
overensstemnmelse mellem de to bagers mid-
de at blande tal, figurer og institutionelle
kendsgerninger ievrigt pa.

Efter anmelderens opfattelse lykkes det
for Leth Jeppesen I passende omfang 1 tek-
sten at f4 gjort opmarksom pd de vaesent-
ligste trek i det udviklingsforlab, der kan
iagttages i tabeller og figurer, og hans jour-
nalistiske trazning kommer ham til gode,
derved at forlabsbeskrivelsen ph intet tids-
punkt bliver kedelig,

figurer. Del

Habenhavn

Forfatteren forelager lebende sammen-
ligninger mellem 50’ernes wudviklingsien-
denser som beskrevet hos Hoffmeyer og 60-
Det traekkes klart frem, at
problemstillingen pa obligationsmarkedet i
1960°erne har varret i skarp konlrast til det
of Tlnffmever tidligere tegnede hillede. Det
har ikke wvaret noget prohlem at fi et
tilstraekkeligt uwdbud af realkreditpapirer
fremn pd markedet, Lvantimod har 1960%er
nes hovedproblem varet, at eftersporgselen
efter obligationer ikke er vokset tilstrakke-
lig hurtigt. I denne forbindelse cor det af
slor interesse, at bankerne og isar spare-
kasserne i labet af 60'erne har omlapgt de-
res placeringspolitik, siledes at deres direk-
te udlin er steget steerkere end vaErdipapir-
beholdningerne. Den relativt kraftige vaelst
i bankbhalancerne og omlegningen af spare-
kassernes aktivsammcensazining har i for-
ening medfert, at bankernes obligations-
beholdninger siden drtiets begyndelse har
vieret storre end sparekassernes.

Medens der sdledes nesten kun kan frem-
seltes positive kommentarer til kapitlerne
2 og 3 om udbud af og efterspergsel efler
ohligationer, er det som om [orfatleren mi-
ster lidt af gnisten 1 kapitel 4, hvor han pi
grundlag af det foregiende skal analysere
renteniveauct, For det farste er det nu ikhe
nogen god ide at benytte Lutz som kilde
{F. Lutz: Zinstheorie, Zirich 1956), ndr
man vil give en elementar gennemgang af
renteteorien. Man skal lede leenge for at
finde en mere besvarlig og knudret frem-
stilling end Lutz’s hog. For det andet er
Leth Jeppesens polemik i kapitlet mod Jor-
gen Pedersens og Jergen Geltings renteana-
Iyser ikke s=rlig overbevisende. Argumen-
terne mod Gelling synes at bygge pd en
temmelig mekanisk opfattelse af kredit-
multiplikatorteorien, men det er specielt
argumentationen pi pp. 70-71 mod Jergen
Pedersen, som gencrer anmelderen. Leth
Jeppesen har nok ret i, at hensyntagen til
provision betyder. at mndringerne i rente-

crnes forlah.
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strukturen efter 1964 ¢r nogel mindre end
renlediagrammerne i
umiddelbart

Manetary Rericw
Men
forsey ph at bagatellisere det ogede lane-
pres mod banksystemet ved at henvise til
den varierende udnyttelse af forhindsline-
ordningen hviler pd et forkert grundlag.
Dette bliver si meget deslo mere tydeligt,
hvis man konfronterer p. 71 med fremstil-
lingen pp. 125-126. P& de sidstnamvnte sider
forklarer han, at bankerne over deres net-
tobyggelin har afbedet en vasentlig del af
obligationsrationeringens  virkninger pd
bygegeaktivitelen, Man kan da ikke med
rimelighed hmzvde, al stigningen i hanker-
nes udlin efler 1965 oy frem til slutningen
af 19687 stort set har varel updvirket af, at
det var blevel relativt hilligere for publi-
kum at line i pengeinstitullerne end pa

giver indirvk af. hans

obligationsmarkedet,

Kapitlet om renteniveauct indcholder en-
delig et referat af Gellings, Hoffmeyers og
Bodil Nyboe Andersens regressionsanalyser
afl renteudviklingen og pengeefterspargse-
len i Danmark, o forfatteren presenlerer
et udvalg afl hanz egne Dberegninger, som
for en dels vedkommende cr inspireret af
Schlebaum Larsens undersagelser fra he-
eyndelsen af 50erne. I betragining af, at
forfalteren selv syvnes at veere ret skeptisk
over for resultaterne, og da bogen henven-
der sig til en bredere kreds af lasere, som
kommer i1 bersring med kapitalmarkedet,
ville det nok have varet en fordel at samle
delte i et appendikls.

Lxseren kan inde lettet op, ndr han har
forladt kapitel 4 og lager fal pd kapitel 5
om offentlige indgreb pd kapitalmarkedet
ismr obligationsrationeringen. Her er Leth
Jeppesen 1 fin form igen,
Nationalbankens forskellige argumenter for
obligationsrationeringen og tager dem der-
efter nideslast op til kritisk vurdering. Han

Han refererer

paviser endvidere, hvorledes bide indferel-
sen of afskaffelsen af obligationsratione-
ringen gav vasentlige destabiliserende over-
gangsforskydninger pd  kapitalmarkedet
bide i 1965 og 1 1968/69. Kapitel 5 indehol-
der smrskilte afsnit om forhdndslineord-
ningen of de fTorskellige former for rente-

Nationalokenomisk Tidsskrift 1969, 107. bd., 3.-4. hefle

subsidicr, Man noterer sig her ikke mindst
den sarhastiske fodnote p. 138, hvor forfat-
teren paviser mangelen pd reelt indhold i
Naliomalbankens laflede pegefinger til den
rentesubsidierede varftsindustri, som for-
manes  til at rationaliserings-
arbejidet med wlformindsket styrkee og at
undlade at tillrackke sig ressourcer af ar-
hejdskraft o kapital,
mere renlabel anvemilelse andelsteds.

sfortswtte

som kunne finde

Kapitlet
af Nationalbankens open-market-operalions.

afsluttes med ¢n gennemgang
Medens bunkens keb op salg af obligationer
tidligere havde til formil at drive kurs-
pleje for at T4 en rolig renteudvikling, ma
man ifalge Leth Jeppesen efter 1964/65 sna-
rere sige, al open-market-operations i lange
perioder har varet anvendt med det formél
at hindre, at markedskrefterne fik lov il
at retablere en markedsligevagt via pris-
mekanismen, Man kan ogsi, hvis man fore-
Irkker det, sige, at den offentlige sektor
fra 1965 til 1969 har genoptaget den finan-
siering af bolighyggeriel, som den opgav i
slulningen af 50°cre. Blot cr det i de sidsle
ar foregdiet indirckie pd den made, at Na-
tionalbanken keber realkreditobligationer.,
medens det i 1950%erne var staten, der fore-
tog dirckte udlin.

Kapitel 6 om rentesirnkiuren er meget
kortfattet, Forfatteren behandler forholdet
mellem den effeklive rente af obligationer
med forskellig sikkerhed, pdlydende rente
og lshetid. Han hetjener sig igen af nogle
enkle
knytles kommenltarer til i passende om-
fang, P4 p. 154 er medtaget forvenlnings-
teoriecn om forholdet mellem kort og lang

og  overskuelige figurer, som der

renle med lilherende formler. Nir forfatte-
ren endelig vil have detle med, kunne man
godt have ensket sig on narmere pracise-
ring af de overordentlig restriktive forud-
setninger, (orventningsteorien bygger pi.
Et af de vigtigste resulialer af de inter-
nationale sammenligninger 1 kapitel 7 er.
som man kunne vente, at del danske ob-
ligatinnsmarkeds relative betydning er no-
get ret enestiende. Kapitlet er i alt viesent-
ligt bygget pd OECDs kapitalmarkeds-
undersegelser fra 1967/68. Det kan n=ppe
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hetvivles, al det er on god ide at lade en
kapitalmarkedsundersagelse for 1960°crne
munde wd i en rekke inlernationale per-
spektiver. [ virkeligheden kan det miiske
snarere undre laseren, at Leth Jeppesen
ikke dyrker delle lidt mere end tilfaeldet
er. Speciclt kunne man godt have enshket
sig en starkere fremhavelse af, atl frigorel-
sen af vesentlige dele af de inlernationale
kapitalhevagelser siden 1960 har indsniev-
fare rentepalitik
her 1 landet, Man kan maske tillade sig al
gette ph, at forbindelsen mellem bhevagel-
«<erne | det uwdenlandske og det danske
rentenivean ville vaere blevet trukket stier-
kere frem i bogens renteanalyvse, hvis for-

rel mulighederne foe o

fatteren havde hafl bhegivenhederne i maj
1969 pi lidt sterre afstand, da han lagde
sidste hind pi manuskriptel,

ATl hensyn til de travle liesere al tids-
skriftet, som kun ser det sidste afsnit i
hver anmeldelse,
gentage, at Leth Jeppesens bog er en wvel-
skrevet oversigt over 10 begivenlwdarige &r
pd det danske kapitalmarked.

Morten Ralling®*

skal jeg afslutningsvis

* Amanucnsis ved Handelshajsknlen
i Arhus.

CuarLEs BETTELnEIM: [Indio independent.
London: Macgibbon & Kee, 1968. 409 pp.
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PauL STREETEN of MicnarL Lirton (red.):
The erisis of Indian planning - Economic plan-
ning in the 1960°s. London: Oxford Univer-
sity Press, 1968. 416 pp. Pris: 75 s

Disse Lo beger handler trods deres for-
skellige titler til dels om det samme og
skal derfor her anmeldes under ét.

Ifelge bogens omslag er Charles Betlel-
heim professor i ekonomi ved Sorbonne,
Bogen handler om Indiens skonomiske for-
hold siden uafhzngigheden. Forfatleren har
delt bogen i to dele: Part One, der handler
om frenc lige efter uafhzngigheden, og
Parl Two, der skildrer udviklingen fra da
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Lil nu. Part One giver nermest co situa-
tionsskildring, medens anden delen tilsigter
al analysere udviklingen.

P4 sine godt 140 sider giver den larste
del en god fremstilling af den ekonomiske
struktur. Det virker, som om forfaiteren
har et betydeligt ferstchandskendskah til
det datidige Indien, Hun laegger ikke skjunl
pit, at han feler sig stwrkl cngageret, og
giver wlltrvk for sympati med Indiens fat-
tige hvad enten de er bonder eller arhej-
dere, o haber pa reformer, der han staekke
pengendlinernes, kapitalisternes og andre
lignende gruppers virksomhed, BEo siidan
muedleven kan tage magten Tra en forfatier
og farve hans fremstilling og analyse. Det
er iklke mit indtryk, at dette er sket i storre
ovinfang; tvertimod feler jeg, at det lykkes
forfatteren trods hans stillingtagen at give
as ct realistisk billede af det Indien, hvor-
med selvstendigheden startede. Han giver
ikke alene ¢n oversigt over de sterrelser,
der hos os ville indgh i en okonomisk
analyse, men han fremhaver de ekonomi-
ske konsekvenser af mangfoldigheden af
sprog, kaster cte.

Bogens anden del forekommer langt min-
dre veerdifuld. Den bestir for en stor del af
ret ukritiske referater af H-drsplaner og af,
hvordan de bliver (eller ikke bliver) gen-
nemfart, T disse afsnit synes problemerne
og vanskelighederne, der vitterligt har ve-
ret forbundet med gennemfarelsen af disse
plancr, al viere deempet ned. Det hele vir-
ker som en ikke serlig dybtegdende gennem-
gang af officielle dohumenter og officielle
standpunkter.

Bogen er velforsynet med en rekke smi
tubeller: de (leste af dem smerdeles illusire-
rende. Enkelte har jeg ikke veerel i stand
til at forsti. Om det er oversatteren, der
ikke har forstict indholdet, eller om det
drejer sig om  almindelig sjusk, ved jeg
ikke, Rent sprogligt er bogen hist og her
lidt ejendommelig. Medens den nasten hele
vejen er skrevet | skonomers almindelige
forfalteren enkelte
steder fagtermer, der ville hare hjemme i
cn marxistisk fremstilling.

fa:llessprog, anvender

et er s& heldigt, at den anden hog, der



