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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-
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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-
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riide, som afgrenses pd denne mide, ikke
nodvendigvis er et geografisk hele, siledes
at diskussionen er mere uhensiglsmassig
cnd oprindelig antaget. Han kommer der-
neest ind pd spergsmilet om sammenhzng
mellem penge- og finanspelitik i forshkel-
lige omrider, herunder stordriftsfordele
{pr. definition?) ved produktion af offent-
lige goder og slutter med at argumentere
for, at graden af spredning i produktion
og beskeftigelse ud fra en risikospred-
ningsbetragtning er et bedre krilerium end
arbejdskraftens mobilitet. P& denne bag-
grund mener Henen, at iser de udviklede
lande ber fastholde et system med [aste
valutakurser,

Leland B. Yeager redegor for en under-
segelse afl stabiliteten i kursen for den
astrig-ungarske og den russiske valuta i
perioden 1879-91, I denne periode wvar
begge  wvalutaer windleselige med solv
(guld), og der var siledes tale om variable
valutakurser. Det viser sig, at der pd hort
sigt var tale om meget begransede udsving
i den pstrig-ungarske gyldens kurs over
for £, Inden for en miéned war der i gen-
nemnemsnit tale om mindre end 1 pet’s
afstand mellecm hojeste og laveste spot-
kurs. Forwardkursens afvigelse fra spot-
kursen var ligeledes begrmnset. Hublens
kursudsving over for £ var starre, og Yeager
nevner som en blandt flere mulige &rsager,
at den russiske historie indcholder en del
chsempler pa officiel intervention eller
kontrol med valutamarkedet, ligesom ka-
pitalbevegelserne synes at have virket sta-
biliserende i det estrig-ungarske, men
ikke i det russiske tilfmlde, Det bar til-
fojes, at det formentlig er vansheligt at
slutte fra erfaringer med enkelte landes
variahle walutakurser til et system, hvor
samtlige lande har variable valutaliurser,

Det nimste afsnit indledes med et indleg
af Robert Z. Aliber, der diskuterer behovet
for en koordinering af de internationale
institutioner, som regulerer internatiomale
betalinger of handel. BEla., foreslis en
monetarisering af lin til udviklingslandene
samt anvendelse af importalgifter og cks-
porttilskud i stedet for valutakurszndrin-
ger. Sektionens andet indlag er af Alexan-
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der Kafla, der i mods=tning til Kenen ar-
gumenterer for faste valutakurser mellem
udviklingslandene for derved at fremme
deres  indbyrdes ekonomiske integration.
Scktioncn er vel den ceneste, hvor diskus-
sionen or mere oplysende end indlxpgpene.
Det gelder bla. Gottfried Haberlers appen-
dix om tidligere diskussioner af Keynes,
Hicks og Triffin om importafgifter og eks-
porttilskud, Sfivel Harberler som Bella
Balassa argumenterer imod sédanne foran-
staltninger som substitut for valutakurs-
endringer; den sidstnmvnte ud fra den
betragtning, at der ikke findes noget for-
ward-marked for afgifter og tilskud, me-
dens dette findes pd valutamarkedet. Risi-
komomentet for udenrigsomsatningen er
derfor sterst ved den ferste form for til-
pasningsmckanisme. Man kunne ogsi sper-
ge, hvorfor Aliber (s. 130) og Kafka (s.
137) kraver ensartet hehandling af lehende
poster og kapitalbevagelser, Kapitalposter-
nes nettosterrelse kan i hvert fald pd hor-
tere sigt antapges bestemt af saldoen pd de
lebende poster, der igen kan antages for-
holdsvis upfvirket af Lkapitalposternes
sammensetning, jir. dog nedenfor om por-
tefoljesammenstningsteorien. @nsket om
ensartet behandling kan siledes ikke be-
grundes i reale og dermed velferdsmessige
forhold.

Det forste indlmg i afsnittet om tilpas-
ningsproblemer er Egon Sohmens om fhe
assignment problem, d.v.s. sporgsmilet om
hvilke instrumenter, der i ¢n deeentralise-
ret beslutningsproces skal styres af hen-
synet til en given milsztning, Mundell har
tidligere wist, at hvis en ligeveegt shal
viere stabil, mi instrumentet for en given
milsetning velges sdledes, at dette har
den relativt sterste indflydelse pi denne
milsmtning. Dette har ismr varet disku-
teret i relation til penge- og finanspolitik-
kens styring af en Aben ekonomi. Med
faste wvalutakurser hor finanspolitikken
efter ovennamvnte princip indrettes efter
besk=ftigelsen og pengepolitikken effer va-
lutastillingen. Med wariable wvalutakurser
er dette ikke tilfaeldet, idet pengepolitikken
nu ikke lengere har den relativt sterste
indflydelse pd betalingsbalancen, som med
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variable valutakurser er i ligevaegt, men pd
heskaftigelsen, beskeftigelsesvirk-
ning fremkommer foruden via investerin-

Denne

gerne fra de afl renteforskelle fremkaldte
kapitalbevmgelser. Disse medferer valuta-
kursendringer og dermed virkninger fra
handelsbalance til beskzftigelse. Da man
med variable valutakurser har skaffet sig
et ekstra middel, kan finanspolitikken an-
vendes til at styre en ny milsetning, [eks.
en hensigtsmeessig ressourceallokering,

Sochmen benytter den ovenfor skitserede
tankegang til at omformulere argumenter-
ne for an optimum currency area. Kun
hvis wvalutakurser pd bide spot- og for-
wardmarkedel er faste og ensartede, hvil-
ket bedst sikres ved en fielles mentenhed,
har renten en komparativ fordel i styrin-
gen afl de enkelte omriders betalingsbalan-
ce. Hvis myndighederne ikke cr wvillige til
at danne en sidan fmlles mentenhed, wvil
valutakurserne have en komparativ fordel
i styringen af betalingsbalancen. Variable
valutakurser er derfor i de fleste tilfalde
at foretrekke.

Af stor interesse er Richard N. Coopers
forberedle diskussionsindlag, hvori the
assignment problem diskuleres I matrix-
form og det blandt andet vises, at sam-
menknytningen af mil og midler kan ud-
ledes af stabilitetsbetingelsen for et sidant
formuleret ligevaegtssystem.

Spargsmilet om strem- og heholdnings-
sterrelser bliver langt om lznge inddraget
i tilpasningsdiskussionen med Ronald L
McKinnons indlmg. Det har altid wveret
erkendt, at den ovenfor skitserede anven-
delse af penge- og finanspolitik til sam-
tidig opretholdelse af intern og eckstern
ligeveept hun gav ligeveegt pd kort sigh, idet
man kun opniede en finansiering af en
eventuel uligevaegt pd de lebende poster.
Der er imidlertid den logiske brist i ana-
analysen, at kapitalbevegelserne og ikke
beholdningen er gjort til en funktion af
renten. Med fuld gennemsigtighed wil en
finansicring af et underskud pd de lebende
poster derfor krmve ikke en given rente-
forskel mellem ind- og udland, men en
foregelse af denne i forhold til sidste
periode.
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I McKinnons indlzg formuleres en model
efter portefoljesammensatningsprincippet
of derfor med de rette dimensioner © he-
udgiftsfunk-
derimod diskutere argu-

holdningsefterspoargselen, 1
tionen kan man
menternes relevans of iser rentens dimen-
sion., Dette er dog af mindre betydning
som felge af modellens komparativ statiske
natur, hvor det alene er efterspargselsfunk-
tionerne for de tre beholdningsstarrelser,
penge, obligationer og reale aktiver, som
er bestemmende for ligevagten,

FFarst opstilles en model med faste priser
for et lukket samfund, der dernmst ibnes
aver for det offentlige og udlandet. S5&
lenge modellen kun er Abnet til én side,
folger det nmsten uden resonnement, at
ligeviegt (onden vaekst) kun fis, nir der er
ligevagl over for henholdsvis det offent-
lige eller udlandet, Det er ferst, nir mo-
dellen samlidig inkluderer bide det offent-
lige o udlandet samt faste valutakurser,
at den private sektor kan vere i ligevoegt,
d.v.s, holde konstante beholdninger med
samtidige underskud (overskud) pé sével
det offentliges budget som over for udlan-
det, Disse underskud mi selviolgelig opveje
hinanden, og et underskud pi statsfinan-
serie vil sdledes i ligeviegt give sig udslag

i et lige si& stort underskud over for
udlandet. Samtidig felger, at Mundells
foreskrift for anvendelse af penge- og

finanspolitik til samtidig opretholdelse af
intern og ekstern balanee ikke galder 1 en
sfidan komparaliv statisk analyse, men at
pengepolitikkens virkninger pid hetalings-
balancen er et overgangsfenomen of derfor
pi langt sigt kun kan benyttes til at
skabe ligevagt over for mndringer i pra-
ferencer for sammensatningen af porte-
faljen,

I den cfterfelgende diskussion pipeges
det, at inddragelse af tilpasningshastig-
hederne pd de forskellige markeder mi
medtages ved en uwdbygning af modellen,
om ikke af anden grund, s& fordi behovet
for konjunkturpolitik kun opstir i en
uligevaegtssituation. Man kunne tilfeje, at
ud over en udbygning til en vakstmodel
med penge md en sddan mere realistisk
model indeholde et arbejdsmarked og til-
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pasningshastigheder for priser og mangder
pd dette,

I det nmste afsnit diskuterer Herbert G.
Grubel fordelingen af gevinsten ved inter-
national pengeskabelse, det sikaldte seig-
niorage problem. Dette er ikke et sporgs-
mil om den samfundsmaessige besparelse
ved overgang fra wvare- til papirpenge, idet
denne samfundsmacssige zevinst ikke be-
hever give anledning til en monopolgevinst,
men kan fordeles ved en eller anden form
for afkast pfd papirbetalingsmidlerne, f.eks.,
ved rentebetaling, deflation, tildeling af
nye hetalingsmidler efter den gennemsnit-
lige bheholdnings sterrelse. Problemet op-
stir, niir seddeludstedelsen er monopeli-
seret, jfr. den senere diskussion ombiring
B. P, Pesek and T. R. Saving' Monep,
wealth, and economic theory (New York
1967). I det foreliggende betragles seignior-
age som evigvarende (jfr. f.eks. s, 273 og
321), selv om diskussionen om en reduk-
tion af de wudenlandske sterlingtilgode-
havender og sterlings fremtidige rolle som
reservevaluta viser, at dette bestemt ikke
behever wmre tilfmldet, Tilsvarende kan
det undre, at seigniorage, der opgores som
en kapitalvaerdi, sctles 1 forhold til strom-
sterrelser som indkomst og handel. Gru-
bels indleg og Harry G. Johnsons appendix
er skrevet for indforelsen af SDH, men
som illustration kan benyttes spargsmilet
om seigniorage I dette system. Her belales
resp. modtages rente af forskellen mellem
oprindelig tildeling og faktisk beholdning.
Denne rente svarer under de nuverende
forhold ikke til renten pd de internalio-
nale kapitalmarkeder, og SDR-systemet mi
derfor give anledning til en gevinst for det
land, der fiansierer et underskud med SDR.
Modsvarende denne seigniorage har det da
ogsl wviret nadvendigt at indfere en pligt,
d.ov.s. omkostning, til at modtage SDR op
til det tredobbelte af det enkelte lands
tildeling. Denne seignorage og ombkosining
har formentliz sammen med uenighed om
behovet for interpational likviditet wveeret
de wvmsentligste grunde til, at man mitte
igennem forholdsvis lange forhandlinger,
for man blev enige om det nye system.

International likviditet og uwdviklingslan-
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denes interesse i en yderligere likviditets
sliabelse er emnet for W. M. Cordons ind-
leg. Méske kan appendix 1 have en wvis
illustrativ interesse ved sin diskussion af
fordelingen af tilpasningsomkostningerne
mellem  over- og underskudslande, men
ellers er indlwgget uden sarlip interesse.
Det samme gaelder A, C. L. Days indlaeg
om samspillet mellem shonomi og politik
i en international sammenhong, der ikke
indeholder wmsentligt nyt i forhold til
tidligere diskussioner om méal og midler.

Det andet papir i sidste afsnit er af
ophavsmanden £l de flesle af konferen-
cens cmnper, Robert A, Mundell, Heri dis-
kuteres stabiliteten i den indtil august
1971 eksisterende guldvekselfod. DBetragl-
ningsmiiden er den tidligere afl Mundell
udviklede, at det afgerende for stabiliteten
i ¢t decentraliseret system er de kriterier,
cefter hivilke instrumenterne styres. Det om-
siridte punkt i Mundells analyse er forud-
stningen om, at den amerikanske penge-
politik remt faktisk stvres af ensket om
at opretholde et fast forhold mellem USA's
guldbeholdning og dollargmld, medens ud-
landets mdalsieining er prisniveauet 1 ver-
den som sfidan, og dets handlingspara-
meter er guldkeb og -salg i USA. Med disse
forudsmininger wvises, ai systemet ikke er
stabilt, men at delte opnis ved ombytning
af mial og midler eller ved en koordinering
af de to omriders politik. En fortsat
ukoordineret politik vil siledes krave, at
Europa ikke bekymrer sig om sammensget-
ningen af sin egen valutabeholdning, men
udelukkende interesserer sig for den ame-
rikanske guldbeholdnings sterrelse, Dette
er enshetydende med et internationalt be-
talingssystem, hvor dollaren er det eneste
reservemiddel.  Det
undrer ikke, at et sfdant system er mere
stabilt end guldveliselfoden. Stabilitet kan
dog opnds ved andre modifikationer, men
Mundells analyse er interessant I al sin
enkelhed,

Specialisering er miaske nedvendig, men
en hredere orientering vil ofte reducere
maxngden af mindre udbyttegivende arbej-
de. Pa det foreliggende omride forekom-
mer det siledes at have varet unpdvendigt

reelle internationale



330

lenge, inden portefeljesammenseiningsteo-
satte sig spor 1 diskussionen, Noget
tilsvarcnde gwlder the seigniorage problem,
hvor ekonomiske historiliere og teorihisto-
rikere mid kunne levere maleriale. Bogen
giver imidlertid et godt indblik @ 1960'ernes
diskussion om

ricn

teoretiske, internationale
monctare problemer. For den, der kun en-
sker en bredere orientering, er den
for omfangsrig, isar da denne funktion for
en del af de behandlede emners vedkom-
mende er diskuteret i den navnte artikel
af Harry G. Johnson, Det hor dog nmvnes,
at hverken bogen eller den nmvnte artikel
behandler spergsmilet om mellemformer
for faste og variable wvalutakurser sisom
crawling peg, sliding peg m.v, Herom mi
henvises til en anden af de senere frs
bager med konferencepapirer: George N.
Halm, red.: Approaches to greafer flexi-
Bility of exchange ratess, The Bitrgenstock
papers (Princeton, New Jersey 1970).
Claus Vastrup¥*

nok

# Kandidatstipendiat ved Kobenhavns
Universitet.

Harry NysTtrOM: Refail pricing: An inle-
graled economic and psychological approach.
Stockholm: Economic Research Institute at
the Stockholm School of Economics, 1970.
284 pp. Pris: Sv. kr. 45,00,

Bogen er en doktorafhandling ved han-
delshejskolen 1 Stockholm. Forfatteren
konstaterer med rette, at der hverken i
mikroteorien eller i marketinglitteraturen
er givet en almindelig forklaring pd pris-
dannelsen, siledes som den foregir i den
moderne detailhandel. For at rdde bod
herph seger afhandlingen ud fra et em-

pirisk materiale at opstille teorier om
vigtige sammenhmnge i forbindelse med
prisendringer inden for et omride af

detailhandelen, som har wiesentlig betyd-
ning for storbyer i Sverige og eventuelt
ogsd USA,

Det empiriske materale, der er taget som
udgangspunkt, er underspogelse af prisfor-
andringer i de forste 6 mdr. af 1961 i fem
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firmaer. Fire af disse var fodevarchkoeder
or det femtbe en organisation, som fastsatle
vejledende priser for et stort antal mindre
selvstiendige fadevarcforretninger i Stock-
holm. De indsamlede prisoplysninger, der
omfatter 25 forskellige almindeligt anvend-
te varearter, er blevet n@ermere kommen-
teret ved inlerviews med de personer, der
var ansvarlige for prisfastseettelsen. Der
blev konstateret stor forskel i prisfleksi-
biliteten for de forskellige virksomheder
og hlev opstillet formodninger om initiativ
og  foring m.ht, prisforandringer. Efter
fremlaggelse af dette materiale diskuteres
i de falgende kapitler mulighederne for en
nermere  analyse og forklaring pd  den
prismodringsstrategi, som virksomhederne
felger. Resultatet heraf er navnlig, at den
enkelte kobers rationelle reaktion pd ®en-
dring af prisen pi en enkelt vare ikke
anses for realistisk. Det er mere virkelig-
hedsnzrt, at keberne tager stilling til de
enkelte forretningers samlede prispolitik,
men en keberreaktion pd basis af en pris-
niveauberegning for hver forretning med
vicgte for de enkelte varer, vil ogsd arbejde
med en ganske urealistisk forudsatning
om kebernes mulighed for at have en
forundsztning om dette niveau, Afhandlin-
gen indforer derfor et nyt begreb af psyho-
logisk harakter pris-image. For at gere
begrebet anvendeligt mA man  imidlertid
kunne tenke sig, at det kan udformes som
prisimage for et firmas sortimenl gaeldende
for den gennemsnitlige keber. P4 denne
méade er man piny inde i fiktive beregnin-
ger.

Pris-image ophygges og mndres pd grund-
lag af generalisationer ud fra prissamlin-
ger ved indkeb, og diskriminationer mel-
lem tilsvarende varer i forskellige forret-
ninger og samme varer under prisforan-
dringer.

For nmrmere at belyse de nye begreber
er der foretaget en interviewundersegelse
af 60 husheldninger udvalgt blandt 508
hoende omkring et indkebscenter i nmr-
heden af Stockholm. Det er husholdninger-
nes pris-image m.h.t. fem forretninger, der
er belyst ved en reekke spergsmil, A for-
retningerne indgir tre ogsi i det omtalte



