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Alle praktisk arbejdende polit'er og leden-
de erhvervsfolk vil kunne finde noget i
samlingen af interesse, men den enkelle
vil i mange tilfelde kunne hoppe en del
over, fordi det er for velkendt eller lige-
gyldigt. Det har naturligvis ikke
lade sig gore, at redaktererne bandt de
kendle forelwsere efter en stram  dispo-
sition, og det er méaske derfor ikke sart, at
den rede trid pd mange steder falder pa

kunnel

gulvel, men et par afsluttende forelasnin-
ger fra universitetets side kunne antagelig
i et vist omfang have lagt triden pi plads
igen.

Niels Banke®

* Fhv, direktor for Monopollilsynet.

Cans ERm Serexsen: Kreditmarkedet og in-
dusiriens ekspansion. Kehenhavn: Den Dan-
she Landmandshank, 1971. 250 pp. Pris:
Gratis.

I anledning af sit 100-irs jubilmum har
Den Danske Landmandsbank anmodet pro-
fessor 1 finansiering og kreditvesen ved
Handelshejskolen i Kebenhavn Carl E. Sa-
rensen om at udarbejde en bog, der belyser
den shonomiske udvikling i Danmark i de
sidste #Artier med hovedvegten pid 60°crnes
ekspansion og pi de konklusioner, der kan
drages heraf med hensyn til banksystemets
hetwdning for den shkonomiske vaekst. Det
var samtidig bankens senske, at hogen
skulle kunne benyttes som grundlag for
undervisningen i finansiering og kredil-
politik ved handelshejskoler, universileler
og anden videregiende uddannelse.

Resultatet foreligger nu  under titlen
Kreditmarkedet og industriens ekspansion.
Bogens indhold kan deles i ni afsnit.

Det ferste afsnit belyser ved hjzlp af
udviklingen i nogle cenlrale makrostsrrel-
ser siden 1850, hvorfor slutningen af 1950-
erne of hele 1960'erne kan hetragtes som
en ekspansionsperiode, Udviklingen i disse
makrosterrelser fremglr af to ubenevnote
figurer, der savel typografisk som metode-
mazssigt er vanskeligt tilgangelige: sdledes
bestir ordinataksen i figur 1 af en blan-
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ding af procenter og indekstal, mens der
slet ingen enhedsangivelse er pd ordinat-
aksen i figur 2. Det ville unmgteligt have
hjulpet meget dersom de tal, hvorpi figu-
rerne or baseret, havde varet bragt i ot par
tabeller, Det samme kan siges om forkla-
rende tekstning af figurerne.

I det andet afsnit - som er udarbejdet
af chspeditionssekretwer i handelsministe-
rict T. Hiorl-Lorenzen - tages de ekono-
miske forhold for industrien som helhed i
ckspansionsperinden op til narmere under-
sogelse, idet hovedvaegten er lagt pd udvik-
lingen i industriens investerings- og finan-
sicringsforhold i perioden 1959-1969. Un-
dersagelsen - der er bascret pd den offi-
cielle statistik, der fra forskellige statistik-
omrider kan stykkes sammen om industri-
ens forhold — er en & jourfaring og revi-
dering af den undersogelse afl industriens
kapital og finansieringsforhold i perioden
1952-1964, der i 1967 blev offentliggjort
som bilag i bersudvalgets farste betmnk-
ning (Bersen og kapilalmarkedef. Betmenk-
ning nr. 436).

Undersagelsens hovedresultat er, at mens
industriproduktionen milt ved vaerditil-
vicksten i perioden 1959-64 i lsbende priser
steg med 67 pet., steg de faste investeringer
i denne periode med 104 pet. T perioden
1964-69 var de tilsvarende tal henholdsvis
57 og 28 pet. I farste halvdel af under-
segelsesperioden steg investeringerne sdle-
des langt hurtigere end produktionen, mens
det omvendte forhold giorde sig geldende
i periodens sidste halvdel. De samlede
kapitaltilfersler til industrien sted i perio-
den 1959-64 med 54 pet. o i 1964-69 med
91 pel. T den ferste periode fulgte indu-
striens ¢gen opsparing = som sleg med 65
pel. — si godt med stigningen i den sam-
lede kapitaltilfersel, at selvfinansierings-
graden voksede, I den anden periodehalv-
del tabte industriens egen opsparing imid-
Iertid — med en stigningstakt pd 35 pet.
— terren; siledes at industriens selvfinan-
sieringsgrad fra ult, 1964 til ult. 1969 faldt
fra 43 til 38 pct. af de samlede passiver.

Ud fra de sammenhznge mellem indu-
striens produktion, investeringer og kapi-
taltilfarsel som  undersagelsen  afdekker.
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Boganmeldelser

preesenterer  Hiort-Lorenzen  herefter en
model, der ud fra kendskabet til de oven-
for navate storrelser er i stand til at
forudsige udviklingen i forholdet mellem
industriens faste anlieg og produlktionen
og dermed det fremtidige invesierings- og
kapitalbehov for given produktionsudvik-
ling. Modellen viser, som man kunne vente,
at en fastholdelse af produktionsstignin-
gen 1 1960°erne i tiden frem til 1980
vil krave en vesentlig stmrkere stigning
i industriens investeringer end i industri-
produktionen i de nmste 10 dr (de drlige
investeringer skal nasten tredobles for at
fastholde en drlig produktionsstigning pi
7 pet.). Tilsvarende krav til kapitaltilfer-
selen stiller de heraf afledte kapitalbehow,
dels i form af eget opsparing, dels i form
af kapitaltilfersel fra andre finansierings-
kilder, sisom det organiserede kapitalmar-
ked og udlandet.

En n@rmere vurdering af Hiort-Loren-
zens model ligger udenfor denne anmeldel-
ses rammer, men et vaesentligl kritikpunkt
mod modellen mi vare, at den bygger pd
tal for industricn under &L En model
baseret pd de 10 (i de seneste ir endog 20)
hovedgrupper som det anvendte statistiske
materiale findes opdelt pd, ville have givet
et langt mere nuanceret billede af induo-
stricns udvikling 1 1960°crne og af de kray
den vil std overfor i 1970 erne.

Herefter falger i de tre felgende afsnoit
en teoretisk gennemgang af virksomhedens
investeringskalkuler uden og under usik-
kerhed, skrevet af cand. mere. Johs, Mou-
ritzen, virksomhedens kapitalstruktur og
virksomhedens likviditet, sidstnmvnte skre-
vet af cand. oecon, Niels Chr. Nielsen, Disse
kapitler, som overhovedet ikke inddrager
de empiriske forhold i industrien i 1960%er-
ne, mi siges at have karakter af rene
lerehogsafsnit, og er som sidanne udmeer-
kede, Ismr wvil jeg gerne fremhmve den
udstrakte anvendelse af instruktive eks-
empler i kapitlerne om investeringskalku-
ler og likviditetsplanlegning. Dog vil jeg
gerne Korrigere Mouritsen, nir denne -
f.eks. pd side 71 og igen pd side 72 - an-
vender ordet »reinvesteress, nir der rette-
ligt menes »genanbringese cller splaceress.
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Reinvestering foretages for at holde kapi-
tulapparatet intakt, mens beregningen af
den effektive rente blot forudsstter, at
frigjort kapital genanbringes til samme
rente.

I afsnit 6 felger herefter en summarisk
af wudviklingen pd det danske
kreditmarked under 1980%rnes ekspansion,
suppleret med en summarisk gennemgang
af kreditpolitikkens virkemidler,

Hercfter folger 1 afsnit 7 pd grundlag af
en undersagelse foretaget afl leklor, cand.
polit. Nils Groes en belysning af kredit-
forholdene for industrien i vinteren 1970-
71. Denne undersegelses resultater vil vaere
lesere af Nationalokonomisk Tidsskrift be-
kendt, jvi, Nationalokenomislk Tidsshrift
108: 257-74, og skal derfor ikke omtales
nermere her.

I afsnit 8 folger en gennemgang af
bankernes aktivitet og udviklingen heri i
ckspansionsperioden. Fremstillingen stetter
sig i et vist omfang pd hidtil ikke offent-
liggjorte oplysninger om Landmandsban-
kens aktiviteter, Afsnittene om  indlins-
o udlinsaktiviteterne gir ikke i dybden;
man kunne f.eks. snske en niermere rede-
garelse for hvorledes en landsdaxzkkende
hovedbank som Landmandsbanken med et
stort antal afdelinger siyver sin udlins-
politik. Derimod er afsnittet om bankernes
udlandsvirksomhed, herunder bankernes
valutaforretninger, langt mere detailleret,
hvilket pid baggrund af disse aktiviteters
stigende betydning igennem de sidste Ar
mé siges at vaere berettiget. Fremstillingen
rettes sig ismr mod teorien om wvalutater-
minsmarkederne og de internationale ren-
teforskelle {rentearbitragen). DMan savner
noget om bankernes rolle som formidlere
af udenlandske lin, mere eller mindre mod
afgivelse af bankgarantier.

I afsnit 9 sammenfaltes, hvad der i det
foregiende er kommet frem om kredit-
markedet og  industriens ekspansion i
1960°¢rne. Forfatterens hovedkonklusion,
at det neppe er finansieringsforholdene
der har skabt den uligevagt, der har prae-
get anden halvdel af den skonomiske cks-
pansion i 1960'crne, synes med de af Hiort-
Lorenzen og Nils Groes foretagne under-

analysge
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sogelser, kombineret med allerede kendt
materiale, dokumenteret.

En samlet vurdering af bogen mi gi ud
ph, at snsket om at forene en ekonomisk
—~ historisk analyse med et larchogsma-
teriale 1 det foreliggende tilf=lde ikke er
faldet heldigt ud, Yed at skyde de tre
laerechogskapitler ind mellem
overvejende ekonomisk-historisk karakter,
er analysen af forlebet og de bagved lig-
gende strukturmndringer blev meget usam-
menhngende of dermed mindre overbevi-
sende. Bogen ville afgiort have vundet ved
en strengere redaktionel hind og mere
logisk disponering af stoffet.

Ole Zacchi*

hapitler af

#* Sekretar § Danmarks Statistik.,

RoBERT A. MUNDELL 0g ALEXANDER K. Swo-
BODA, red.: Monelary problems of the inler-
national economy. Chicago og London: The
Chicago Univercity Press, 1969. 405 pp. Pris:
£ 5,65.

Traditionelt har udenrigshandelens teori
varet delt i en zpure theory« o en »mo-
netary theorye, hvor den ferstnavnte be-
skeeftiger sig med reale sterrelser i lige-
vaegtstilstand, dov.s. spergsmil om, hvilke
wvarer der handles og hvor meget der hand-
les, medens den sidstnmvnte besk=ftiger
sig med tilpasningsproblemer i forbindelse
med betalingsbalancen og siledes kan siges
at viere en slags uligeveegtsekonomi.

I 1960°erne er der sket cn vasentlig
udbygning af teorien inden for den sidst-
n@vote problemkreds. Den foreliggende
hog er den senesle sterre samling indleg
i denne diskussion, men danner ikke nogen
undlagelse fra den mindre hensigtsmaes-
sige opdeling af teorien.

Bogen indeholder bidragene fra en kon-
fercnce i Chicago i 1966 med det formil
at diskutere analysemetoder of teoretiske
problemer, men ikke mere praktiske sko-
nomisk-politiske sporgsmil, Et sidant for-
sog pid at klarlmgge teorien forekommer i
haj grad pikrazvet. Den, der tvivler, beha-

Nalionalokonomisk Tidsskrift 1971, 109. bd., 5.-6. hefle

ver kun at lawse Hobert A, Mundells indleg
i introduktionsafsnittet, hvor man bide
far en god oversigt over de pi tidligere
tidspunkter diskulerede sporgsmil og en
formulering af nye og ikke leste proble-
mer. Enkelte af disse problemformuleringer
forckommer dog noget segt, Det bar nev-
nes, at en del af samme problemkreds
allerede pi wdmeerket vis og med haggrund
i kanferencens papirer i 1967 er behandlet
af Harry G.Johnson i Teoretical problems
of the international monetary system,
Pakistan Develapment Review. 7: 1-28.
(Optrykt i R. N. Cooper: Infernational fi-
nance, Harmondsworth 1969).

Bogen er foruden i en indledning og en
opsumering delt i fem afsnit, Det farste
behandler speargsméilet om faste contra
variable valutakurser, og dernmst felger et
afsnit om de internationale institutioners
og udviklingslandenes problemer og mulig-
heder i forhindelse med det inlernationale
betalingssystem, Det mest interessante af-
snit behandler tilpasningsproblemer, me-
dens de to sidste beskaeftiger sig med
international likviditctsskabelse samt for-
holdet mellem de enkelte landes mdlsaet-
ninger og skonomisk-politiske instrumen-
ter.

I farste afsnit indleder Peter B. Kencn
med at kritisere diskussionen om the
optimum currency arca for at operere med
for simple forudsatninger, Denne diskus-
sion slartede § 1961 med en artikel af
Mundell og er et forseg pi at afgrense de
faktorer, som er relevante ved wvalget af
faste eller variable valutakurser. Det om-
ride, inden for hvillet Mundell og McKin-
non vil have faste kurser, bestemmes pa
den ene side af arbejdskraftens mobilitet,
variationsmuligheder i dens aflanning
samt cfterspargselens stabilitet m.h.t, sam-
mens@tning o pi den anden side af for-
dele ved anvendelse af samme regnecnhed.
Der er saledes tale om en afvejning af
hensynet til samtidig opretholdelse af fuld
beskafligelse inden for alle delomrider
mod hensynet til pengenes anvendelse som
sidan. Kenen mener for det forste, at man
kunne anlazgge andre synspunkter end be-
skeftigelsesmmssige, og tillige, at det om-



