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Denne bog pi godt 300 sider om Gatts
oprindelse og placering er blevet til pé
opfordring af Institute for International
Economie Studies, som enskede en analyse
af tendenser i den internationale handels-
politik som basis for en vurdering af frem-
tidens menster pd dette omride. Karin
Kock, der bide teoretisk og praktisk — det
sidste i egenskab af formand for Economic
Commission for Europe (ECE) — har be-
skaeftiget sig med international handels-
politik, pitog sig opgaven.

Selv om det i forordet siges, at bogen
ikke sigter imod at fortalle Gatts historie,
vil en historisk redegerelse ikke afvige veo-
sentligt fra denne bogs indhold. Man finder
ikke megen udenrigshandelsteori sd lidt
som nogen anden teori i bogen. Men lad en
kort omtale af de 10 Lkapitler tale for sig
selv,

Kapitel 1 og 2 omhandler Gatts prenatale
fase: The Atlantic Charter, Havana-konfe-
rencen, [TO ete.

Kapitel 3 er helt helliget Gatts undfan-
gelse og virke, sluttende med Dillon- og
Kennedy-runden,

Kapitel 4 heskaftiger sig med toldfor-
handlinger og deres teknik,

Kapitel 5's overskrift Regional Economic
Co-operation er en smule misvisende, idet
det overvejende er Fmllesmarkedets oprin-
delse og traktaimmssige grundlag, der be-
handles,

Kapitel 6 ser pi ikke-toldm:asssige han-
delshindringers udbredelse,

Kapitel 7 omtaler handelsliberaliserin-
gens smertensbarn: den globale landbrugs-
protektionisme,
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Kapitel 8 ser pi de socialistiske landes
handelspolitik, specielt i relation til Gatt,

Kapitel 9 beskeeftiger sig med u-landenes
forhold til Gatt, ser pih Haberlerrapporten,
aktionsprogrammet fra 1958 og Gatt-tral-
tatens nyeste barn: Part IV, der sigter
imod indenfor Gatts rammer at engagere de
kontraherende parter i en strade-not aide
politik. Kapitlet slutter med en omtale af
u-landenes markedsdannelser.

Kapitel 10 spger som ethvert godt afslut-
ningskapitel at drage konklusioner og wur-
dere fremtidsudsigter. Karin Kock er her
pessimist. Landbrugsprotektionismens fjer-
nelse og serordninger for u-landenes uden-
rigshandel er bydende nedvendigt, men hin-
dres af magtstrukturen indenfor Gatt. Efter
forfatterens opfattelse burde Gatt-traktaten
have en helt anden struktur og et helt an-
det indhold for at lese dagens og frem-
tidens handelsproblemer.

Bogen strutter af facts og ber derfor std
pd boghylden hos dem, der beskeftiger sig
med internationale handelsforhold,

H, Thustrup Hansen*®

* Pkonomisk konsulent, Kebenhavn.

WiLLiam F. SHARPE: Porffolio theory and ca-
pital markets. New York: McGraw-Hill, 1970.
316 pp. Pris: Kr. 152,50.

Forfatteren til denne bog har, siden han
opnfiede Ph.D, i 1961, besk=ftiget sig med
portefeljevalg. Han har skrevet en rekhke
betydningsfulde bidrag til teorien i form af
artikler i Management Scienee, Journal of
Finance og andre steder. Det er derfor med
forventning, man ibner hans smukt trykte
hog, og man bliver ikke skuffet. Bogen er
noget i retning af en padagogisk bedrift.
Sharpes fremstilling er gennemgiende kry-
stalklar og sd veldisponeret, at bogen egner
sig fortrinligt til selvstudium ogsd for in-
teresserede med begrensede forkundskaber,

Eogen er bygget op i tre dele plus et ret
omfattende matematisk supplement.

Sharpe bruger 1. del til at opsummere
hovedtrzkkene af portefeljeanalysens mi-
kroteori. Han redeger for, hvorledes en
beslutningstager kan tmnkes at valge at
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bedemme de enkelte vardipapirportefaljer
ud fra middelvaerdien og spredmingen pi
fordelingen af afkastforventningerne, Han
ensker ikke at beskaftige sig nermere med
sondringen mellem objcktive og subjektive
sandsynligheder, men konstaterer blot, at
alle afkastprognoser er subjektive i den
forstand, at en beslutningstager skal veere
villig til at basere sine beslutninger pi dem
(p. 25).

Fremstillingen 1 1. del munder ud i en
klarleggelse af, hvorledes man for en be-
slutningstager med aversion mod risiko og
praference for afkast afgrenser mangden
af efficiente portefeljer. Sharpe ger rede
for, hvad man skal forstd ved den optimale
kombination R* af de verdipapirer, hvortil
der koylter sig en risiko (p. 69). Er der
fri adgang til at line og udline risikofrit
til en pure interest rate, vil alle beslut-
ningstagere med risikoaversion og afkast-
forkerlighed vwelge en eller anden kom-
bination af R* og risikofri lingivning eller
lintagning. At der eksisterer en siddan op-
timal kombination af wvaerdipapirer med
risiko RA* ger portefsljevalget lettere for
beslutningstagerne. De skal blot beslutte
sig for, hvor meget de vil udldne eller line,
Den enkelte beslutningstager kan altsd ad-
skille sine betragtninger angliende kom-
binationsforholdet mellem papirer med
risiko og sin personlige afvejning af risiko
over for afkast under Sharpes forudset-
ninger. Dette belegnes separations-teoremet
{p. 70).

I 2, del diskutercs markedsligevagt ud
fra den antagelse, at samtlige beslutnings-
tagere handler i overensstemmelse med
teorien om portefeljevaly of bygger deres
beslulninger pd middelvaerdi og spredning
i afkastforventningerne.

Foerst forudsetter Sharpe, at alle har
samme afkastforventninger, at der ikke er
transaktionsomkostninger ved at skifte por-
tefoljesammensatining o5y, Ud fra disse
forudsatninger konkluderer han, at det
geometriske sted for alle portefeljer i
ligeveegten ligger ph en og samme kapital-
markedslinie i et middelverdi-sprednings-
disgram. Kapitalmarkedslinien afskaerer et

Nationalekonomisk Tidsskrift 1970, 108. bd., 1.-2. hefle

stykke svarende Uil the pure rafe of intferest
pi middelverdiaksen, og liniens haldning
kan opfattes som et mil for den afkastfor-
agelse, der kan opnds ved at gd ind ph
storre risiko. Undertiden kaldes denne heeld-
ning for prisen pd risike med de givne
praferencer ofg den givone formuefordeling.

En de¢l af konklusionerne i dette afsnit
finder Sharpe A&benbart utilfredsstillende
set i el empirisk lvs, og han lader derfor i
det felgende gradvis de idealiserende for-
udsmetninger falde. Han gor specielt meget
ud af at analysere virkningerne pa lige-
viegtskurserne afl at indfere varierende af-
kastforventninger hos publikum, Han til-
fejer ogsh kvantitative begrensninger i
beslutningstagernes linemuligheder og gor
analysen mere virkelighedsner ved at an-
tage, at der mi betales haejere rente, nir
man skal line, end man kan fi, nidr man
udliiner.

Teorien kan gennem disse mange tilfejel-
ser o modifikationer bringes i harmoni
med de empiriske iagttagelser, men dens
udsagnskraft svackkes. Ved at kunne for-
klare alting, forklarer teorien i realiteten
ingenting (p. 112). Det er dbenbart, at
Sharpe har tabt sit hjerte lil den kapital-
markedsmodel, som forudsmtter enighed
blandt publikum om afkastforventningerne.

3. del af bogen indeholder nogle anven-
delser af portefeljeteorien og nogle forslag
til udvidelser. Det store antal korrelations-
koefficienter imellem de enkelte papirers
afkast, der kreeves estimeret, for man kan
beregne portefaljespredningen, har  givet
stadet til anvendelsen af de sikaldte in-
deksmodeller for portefaljevalg. Princippet
i disse er, at de enkelte papirers frem-
tidige afkast antages at vaere koxttet til en
prognoseveerdi for feks. Dow-Jones' Index
eller Standard and Poor’s Composite Index.
lzennem shdanne antagelser reduceres esti-
mations- of beregningsarbejdet bag porte-
foljevalget stwerkt.

Sharpe refererer en raxkke nyerc ameri-
kanske empiriske undersegelser af udviklin-
gen 1 afkastet af aktier, For portefolje-
analysen har det specielt interesse, at disse
undersagelser viser en veesentlig mindre
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variation i afkastet i efferkrigstiden end i
mellemkrigstiden og meget hej positiv kor-
relation imellem de forskellige amerikanske
indeks for udviklingen i aktickurser. Det
fortjener ogsd her at blive nmvnt, at han
giver ¢n ret detaljeret kritisk oversigt over
nogle amerikanske investeringsforeningers
resultater, som mi antages at have betyde-
lig interesse for de lmsere af nerverende
tidsskrift, som beskaftiger sig med danske
akticinvesteringsforeninger, Sharpe Lritise-
rer bl.a, investeringsforeningerne for at ar-
bejde med for heje administrationsomkost-
ninger (p. 160 {L.).

De to sidste kapitler i bogen behandler
hhv. nyttefunktionernes form og porte-
foljevalg under den antagelse, at beslut-
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