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veere den ud fra alle synspunkter ret héb-
lase, at antal midler er mindre end antal
mil, hvorefter man sakser sig frem — filer
pi milsxtningerne og akcepterer nogen ar-
bejdsloshed, et vist betalingsbalanceunder-
skud, en vis prisstigning, ja og tilmed en be-
mrnset form for lsnkontrol. Gra hverdag i
Danmark.

Godt er det ikke. J. P, har givet klar be-
sked om, hvordan det kunne wvaere bedre.
11. Omend disse artikler strackker siz over
mere end en menneskealder, er der, som det
ses, en steerk rod widd: Hvis man vil opret-
holde et samfund af vor type, kan man ikke
lade lonnen svave frit i luften. Dette stir
klart i kap. 1 (p. 23), som er fra 1933, og
lige sh klart i sidste kap. (11), som er fra
1965. Banalt? Ja, men ikke mindst pd grund
af J.P’s stzdige indsats, — Sem det lyser
ud af denne bog var ekonomi for ham 'Po-
litical Economy’.

Bogen vil fortzlle den angelsaksiske ver-
den, at i hele denne periode var der 1 Dan-
mark en frontfigur, som ud fra helt klare
premisser argumenterede for ratie i den
ekonomiske politik. Den vil minde os andre
om, hvad vi tabte, da J. P. dade.

Han var, som det hedder i indledningen
»a very charming person of wide interests,
who obviously enjoyed life, and who by
virtue of natural kindness, his casy-going
manner and sense of humour communicated
easily with others.« Og dette er vel menne-
skeligt set det vigtigste at sige. Men med
den tilfejelse at J. P. som videnskabsmand
vil forblive et af det 2o, drhundredes {alt for
fi) store, danske navne. Han er givtig at
genlxse, eller som Kindleberger siger i sit
forord: »The occasions that produced these
papers have gone by, but one can read them
for pleasure and profit today.«
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— Det er et privilegium at have kendt
J.P. Det er ikke noget privilegium at lase
ham. Denne bog giver — bl. a. sammen med
de i litteraturlisten anferte arbejder = en let
mulighed. I egen interesse er der al grund til
at benytte sig af den.
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sinki det samme &r. Disse tre forelaesninger
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neske teori i relation til den skonomiske si-
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forseger han til en vis grad at sammenholde
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sit nuverende syn pd disse problemer med
sin tidligere opfattelse af keynesk teori, som
den oprindeligt er kommet ul udtryk i sMr.
Kevnes and the »Classicse (Econometrica,
1937) og siden i Critical Essays in Monetary
Theory (London 1967).

2. Den forste forelzsning indledes med en
diskussion af, at den traditionclle multipli-
kator ikke kan Dbetragtes som cn konstant
starrclse igennem et konjunkturforlob, idet
forbrugsfunktonen udtrykker en sammen-
hieng mellem snormales vaerdier for de va-
riable, der indgar i funktionssammenhangen,
livorfor f.eks. en konjunkturnedgang kan
vaere karakteriseret ved en pi kort sigt eget
marginal forbrugskvote og dermed :wndret
multiplikator,

Men der er yderligere en rzkke faktorer,
som ger multiplikatoren ustabil og athxngig
af for det forste den generclle konjunktur-
situation og for det andet det betragtede exo-
gene steds karakter. Her nmvner Iicks, at
kapacitetsudnyuwelsen af kapitalapparatet og
beskeftigelsesgraden  er
produktionsmultiplikatorens sterrelse, og at
denne ydermere kan vare asymmetrisk i re-

bestemmende  for

Iation til henholdsvis en ekspansion og en
kontraktion.

For det andet spiller beholdningerne i
okonomien en central rolle for multiplika-
torens tidsmazssige profil, idet betydelige
lagre af f. eks. rhstoffer og halvfabrikata kan
muliggere, at en cventuel ekspansion ikke
bremses 1 starten, selv om den fulde multi-
plikatorvirkning forst opnis, nir disse lagre
cr blevet genophygeet eller muligvis forsget
pd grund af den gencrelt hoejere aktivitet.
Pi tilsvarende mide kan valutareserven ogsi
betragtes som en beholdning, der kan pivirke
multiplikatorens storrelse og tidsprofil, spe-
cielt i en situation hvor manglende inden-
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landske lagerbeholdninger ville have forsin-
ket eller hindret en ekspansion,

Den tredie faktor, som Hicks navner, der

gor multiplikatoren ustabil, er de afledede
prisvirkninger, idet fordelingen af den eks-
pansive effekt pii henholdsvis fixed- og flex-
price markeder er af betydning for sterrcl-
sen af den reale multiplikatoreffekt, Fixed-
price markeder er karakreriseret ved ufuld-
kommen konkurrence, hvilket ger sig gel-
dende for store dele af industrien, siledes at
udviklingen i primary cost vil vare bestem-
mende for hvilken pris, der hersker pa disse
markeder. I modsztning hertil er det i langt
hejere grad udbud og eftersporgsel, som do-
minerer prisdannelsen pd flex-price marke-
derne, Herudfra konkluderer Hicks, at den
reale effekt vil vre kraftigst pd fixed-price
markeder.
3. I kapitel 2 knytter Hicks formuesammen-
setnings- og investeringsteori sammen ud fra
den betragtning, at investeringsbeslutninger-
ne i langt hojere grad cnd ridlizere antaget
er pavirket af udviklingen pi de finansielle
markeder.

Det nyc i forhold til Critieal Essays (spe-
cielt kap. 2 og 6) er den centrale placering,
han giver likviditetsafkastet ved belysningen
af, hvilke dispositioner formuesammensatte-
ren foretager. Siledes tager Hicks (jvi. p.
44) delvis afstand fra den traditionelle por-
tefoljesammensztningsteori, idet den med
hensyn til likviditetsafkast bygger pi den
ckstreme forudszening, at enten foretages
formueplaceringen en gang for alle (fuld-
standig illikviditet), eller formuens sammen-
setning kan mndres totalt ved naste peri-
odes begyndelse (fuldstendig likvide akd-
ver).

Men da konklusionen af den traditioncelle

formuesammensctningsteori jo netop er et
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onske om storst mulig spredning ph forskel-
lige aktiver, kan den sidste af forudsztnin-
gemne ikke med rimelighed antages at vemre
opfyldt, og den forste forudsetning er op-
lagt urimelig,

Hicks forsager derfor ogsh at afhjzlpe
dette problem ved at indfere en ckstra para-
meter i den sandsynlighedsfordeling, som an-
tages at kunne beskrive det betragtede aktivs
mulige afkast. Denne udbygning dakker over
en erkendelse af, at udfaldet af en disposi-
tion ikke er singlevalued; men at der tvaert-
imod kan eksistere en hel submatrix af ud-
fald, hvilket bedre skulle medvirke til at be-
skrive aktivets likviditetsafkast. Men umid-
delbart virker denne udbypning ikke tilfreds-
stillende, idet det fundamentale problem, at
formuesammensatteren ingen mulighed har
for at kende sit udfaldsrum endsige tillxgge
udfaldene eksplicitte sandsynligheder, ikke
bliver afhjulpet.

I forlengelse af diskussionen af likvidi-
tetsgrad og investeringsbeslutninger kommer
Hicks ind p4, at en virksomheds aktiver kan
opdeles i sthe running assets¢ og sthe re-
serve assetsg, hvor det afgerende forhold ved-
rarende reserveaktiverne er, at de har en
meget hej likviditetsgrad, saledes at de i en
given situation ejeblikkeligt kan konverteres
til generel kebekraft. Denne reservelikviditet
kan i princippet antage to forskellige for-
mer enten som finansielle aktiver, der er let
omszttelige til en nogenlunde fast pris (aute-
likviditet) eller i form af uudnyttede line-
tilsagn/muligheder 1 banksystemet (over-
drafe-likviditet), T de lande, hvor autolikvi-
ditet er det fremherskende trazk som f. eks.
USA, vil muligheden for at pdvirke omfan-
get af virksomhedernes reservelikviditet og
dermed investeringsomfanget ware knyttet
til muligheden for at mndre renteniveauet.
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Et lavere renteniveau vil nemlig bide betyde
oget veerdi af de finansielle aktiver og min-
dre diskonteringsfaktor i investeringskalku-
len. Hvorimod i UK. hvor finansieringen
fortrinsvis finder sted via banksystemet wvil
direkte regulering af pengeforsyningen i langt
hejere grad vare bestemmende for omfanget
af reservelikviditeten og dermed finansierin-
gen af investeringsefterspergslen.
4. 1 kapitel 3 bliver vi prazsenteret for Hicks
syn pi nogle af de vasentligste Arsager til
den ajeblikkelige inflation, men da manu-
skriptet er afsluttet i juli 1973 er det naxsten
udelukkende sammenha=ngen mellem lenom-
kostninger og prisstigninger, der diskuteres.
Hicks indleder med at tage afstand fra det
sikaldte keyneske synspunkt, at lenninger
op priser i praksis bevaeger sig proportionalt,
Han fremhover nemlig, at dette synspunkt
udelukkende skulle tjene til at forhindre, at
man i go’erne forsegte at lese arbejdslos-
hedsproblemet ved deflation. P4 den anden
side afviser han ogsd Phillips-kurven som
verende en korrekt beskrivelse af en endo-
gen sammenhzeng mellem arbejdsleshed og
inflationstakt. Men Hicks har ikke en alter-
nativ forklaring af inflationen at sactte i ste-
det, idet kapitlet munder ud i nogle be-
tragtninger over det sammenspil af faktorer,
som mi ligge bag ved prisstigningerne.
Afslutningsvis treekker Hicks i dette kapitel
en linje tilbage til diskussionen af fixed- og
flex-price markeder og seger at belyse den
forskellige phvirkning af inflationstakten, der
udgiir fra disse to markedsformer. Han be-
marker, at hvis prisstigningsforventningerne
er mere end unit-elastiske vil der pi et flex-
price marked udgd accelererende priseffek-
ter, som vanskeligt kan undgis, sil=nge der
finder fri prisdannelse sted. Denne tendens
forstarkes yderligere, hvis der hersker en
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fast opfattelse af, hvad der er en fair real-
lensstruktur. Disse forhold er medvirkende
til, at Hicks i relation til sporgsmilet om
faste ctr. flydende wvalutakurser gir stwerkt
ind for faste valutakurser, for derigennem
at undgd de prismassigt destabiliserende ef-
fekter og den usikkerhed, der ellers ville ud-
zi fra valutahandelen, og som yderligere kan
forstwrkes af spekulative krafter,

5. Det vil vare naturligt at foretage en vur-
dering af The Crisis in Keynesian Ecoonmics
i lyset af Hicks tidligere synspunkter an-
ghende disse emner, bl. a. som de er kommet
til udtryk i Critical Essays, En afgorende
forskel synes at veere, at han nu i langt hoje-
re grad legger vagt pd at beskrive de dy-
namiske aspekter af teorien og derved lader
ligevaegtshegrebet treede 1 baggrunden, (jvi
p. 72 i den her anmeldte bog, hvor Hicks
har nogle Lkritiske bemzarkninger om den
komparativ statiske metode). Dette forhold
kommer iszr til udtryk i det forste kapitel,
hvor hele diskussionen af multiplikatorens
instabilitet beskriver et uligevagtsfzznomen,
ligesom han eksplicit tager afstand fra »the
mstantanous multipliers. I kapitel 2 udbyg-
ges formuesammensztningsteorien med likvi-
ditctshegrebet, som netop ogsd er karakteri-
seret ved at vere et uligevegtsfznomen, da
alle goder i ligevargt er fulde likvide, oz
penge derfor bliver et meningslest gode (jvE
Hicks® anmeldelse af Milton Friedman, sThe
Optimum Quantity of Money«, Economic
Journal, Sep. 1970 — specielt p, 672). Denne
udbygning mi si absolut betragtes som en
forbedring af den hidtidige teori pd dette
omrade; men uden det fundamentale spergs-
mil vedrorende det acceptable i overhove-
det at anvende sandsynlighedsteori til beskri-
velse af formueejerens valgmuligheder bliver
endeligt afklarct. Endelig er der i kapitel 2
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en analyse af prisudviklingen 1 uligevaegt,
hvor den vel nok mest interessante konklu-
sion er den klare pivisning af flydende va-
lutakursers mulige destabiliscrende effeke i
relation til prisudviklingen.

Det, der siledes gor denne bog si absolut
lesevaerdig, er analysen af uligevagtsfno-
mener, hvilket for Hicks pd flere punkter
mi have veret et brud med hans tidligere
opfattelse, hvor han i langt hojere grad lag-
de vagt pi ligevaegisbegrebet.
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