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SUMMARY — MILTON FRIEDMANs inflation theory as basis for an extreme libera-
lism — The purpose of this paper is to analyse FRIEDMAN’s theories of the causes and
the development of inflation and to point out the relationship between these theories
and his extreme liberal doctrine.

In FriEDMAN’s explanation of the inflationary process three sub-theories can be
distinguished. First there is a theory of the relationship between the amount of money
and the volume of production on the one hand and prices on the other. Secondly there
is the theory of the influence of an increase (decrease) in the amount of money on the
interest rate. Thirdly, FRIEDMAN has developed a theory of the effects of arise in prices
on wages and employment.

KEyNEs thought that an increase in the amount of money would lower the rate of
interest (liquidity effect) and enhance investment. FrRiIEDMAN does not deny this but he
insists on the upward pressure exerted by an increase in the amount of money on the
production and prices of goods and services. The increase in the nominal national
income which results from this pressure brings about a greater demand for money and
areturn to a higher interest rate (income and price level effects). After some time the
anticipation of further price increases induces creditors to claim higher interest rates
in order to compensate for the loss of the purchasing power of their capital. Wage
earners who anticipate a decrease in the purchasing power of their income will claim
higher increases in pay and bring about a reduction in the demand for labour.
Unemployment, which was temporarily reduced will grow and again attain its
,»natural’’ level, determined by non-monetary factors such as technological progress,
geographical mobility and professional flexibility of labour, etc.

Itis even probable that due to the expansive monetary policy unemployment will
in the end exceed this natural level. A high and often irregular rate of inflation
enhances the fear of potential investors that they will put their money into the wrong
projects and thus it delays investment and increases unemployment.

FRrIEDMAN concludes from his inflation theory that a Keynesian policy of pump
priming is in the end harmful to economic growth. He defends the view that
government intervention should be limited to controlling the money creation process
and should not allow this money creation to consistently exceed the natural growth in
real national income. Experience in different countries has shown, however, that it is
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not easy for central government or central bank authorities to avoid fluctuations in the
money supply. Left to itself a free market economy is not able to return quickly to a
state of equilibrium if submitted to high upward or downward pressures on demand
due to exogenous factors such as war, natural disaster, failure of crops etc. Some of the
big fluctuations in production, prices and incomes which are brought about by such
axogenous factors are the result of speculative operations, others are due to the
influence on investment of changed expectations.

It is here suggested that income and price policies are better suited to reduce
inflationary tendencies than a restrictive monetary method is. Such policies request
much courage from politicians who try to apply them. However, the consequences of
applying a restrictive monetary policy are more painful than the sacrifices imposed on
workers by an incomes policy. If political muscle is necessary to fight inflation, it is
better to apply it to implement incomes policies than to impose a restrictive monetary
policy leading to recession and mass unemployment.

1. MILTON FRIEDMAN ALS VAANDELDRAGER VAN EEN NIEUW
ECONOMISCH LIBERALISME

Zoals in de mechanica wordt in het economisch denken elke actie
voor een bepaalde omvorming van de economische orde gevolgd door
een reactie. De grote depressie der jaren dertig had de weg vrijgemaakt
voor een Keynesiaanse economische politiek gericht op volledige
tewerkstelling, een vrij hoge graad van inkomensnivellering en een
stelselmatige uitbreiding van het collectief verbruik.

De inflatie en de toenemende kapitaalsvlucht naar de lage loon-
landen en fiscale paradijzen in de jaren vijftig, zestig en zeventig,
hebben het terrein voorbereid voor een reactie. Deze is in West-
Europa pas volledig op gang gekomen in de jaren zeventig maar werd
in de Verenigde Staten reeds voorbereid op het einde van de jaren
vijftig, begin van de jaren zestig. Vaandeldrager van dit nieuwe libera-
lisme is ongetwijfeld Micton FriEDMAN geweest.

FriepmaN werd op 3 juli 1912 geboren te New York uit Joodse
ouders. Hij studeerde eerst aan de Rutgers universiteit en daarnain het
midden van de jaren dertig, aan de universiteit te Chicago. FriEDMAN
heeft steeds voorgehouden dat hij een exponent is van de conserva-
tieve en neo-klassieke tradities van deze universiteit.

Alhoewel de economische faculteit van de universiteit te Chicago
reeds kort na haar oprichting (in oktober 1892) bekend stond als
overwegend conservatief gericht, betekent dit evenwel geenszins dat
er naderhand geen professoren met progressistische ideeén werden
benoemd (W. Coars, 1963, blz. 487-492).
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THORSTEIN VEBLEN (1857-1929) was van 1892 tot 1906 verbonden
aan Chicago en WesLEY MrTcHELL (1874-1948), een andere leidende
institutionalist, was er bij het begin van de eeuw een van de meest
brillante jonge professoren Ook Paur H. DoucLas (1892-1976), een
mathematisch economist en voorstander van sociale en economische
hervormingen, zoals toegepast door president FRANKLIN ROOSEVELT
tijdens ,,the New Deal’’, was van 1920 tot 1939 hoogleraar te Chi-
cago.

Micton Friepman heeft in een artikel, gepubliceerd in 1950, met
veel lof het werk van Westey Crar MitcHerL besproken (M.
FrieDMAN, 19522, blz. 237) en citeert hem regelmatig in zijn studies,
hoewel, zoals in de volgende paragraaf wordt aangetoond, hij het toch
met de methode van MiTcHELL niet eens is. Wat Paur DoucLas betreft,
FriepmaN was als politiek uitgesproken conservatief gericht denker,
uiteraard ver verwijderd van een sociale progressist. DoucLas is even-
wel één van de eerste auteurs die econometrie aanwendde en gezien
FriepmaN in de meeste van zijn wetenschappelijke studies ook op deze
techniek beroep doet, is hier toch een zekere verwantschap merkbaar.
Wat zijn politieke filosofie betreft, vertoont M. FriepmaN veel ver-
wantschap met Frank KnicuT (188-1972) bij wie hij college liep aan
de Universiteit van Chicago. Van Knicur heeft FriEnMAN 0.m. over-
genomen zijn afkeer voor elke vorm van staatsinterventie en bljgevolg
ook voor de Keynesiaanse theorie van de economische politiek en zijn
vast geloof in de betekenis van de vrije markt voor de efficiénte
werking van de economie en de economische vooruitgang (G. VANDE-
WALLE, 1976, blz. 323).

Wat zijn monetaire theorieén betreft, heeft MiLtoN FriEDMAN, 1n
een lezing gehouden in mei 1967 aan de rechtsfaculteit van de univer-
siteit te Chicago, voorgehouden dat hij op dit gebied vooral beinvloed
werd door HEnry CALVERT SIMONS, een van zijn professoren te Chicago
(M. FriepmaN, 19691, blz. 81). Don PatinkiN, die evenwel ook te
Chicago studeerde heeft in twijfel getrokken dat Henry Simons wel als
een montarist in de moderne zin van het woord moet beschouwd
worden (D. PaTiNkIN, 1972, blz. 97-100). Friepman erkent dat er
tussen de opvattingen van Kevynes en die van SiMONs punten van
overeenkomst voorkomen, o.m. inzake de wenselijkheid de sterke
daling van de vraag naar goederen gedurende de laagconjunctuur te
bestrijden door een expansieve monetaire en fiscale politiek. Hij
beweert evenwel dat H. Stmons als Amerikaan van het midden-westen
van de Verenigde Staten weinig vertrouwen had in de bureaucraten
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van Washington. Kevynes daarentegen, die ambtenaar was bij het
Britse ministerie van financién, geloofde aan de onkreukbaarheid en
de efficiency van ,,the civil service’” (M. FriEDMAN, 19691, blz. 88-89).

Indien dit juist is kan Friepman als volgeling van Simons be-
schouwd worden want hij tracht regelmatig met zijn theorieén aan te
tonen dat overheidsinterventie niet leidt tot snellere en gelijkmatige
groei, maar tot verstoring van de normale economische ontwikkeling
door inflatie. Hiertoe gebruikt hij een nieuwe versie van de kwan-
titeitstheorie, een nieuwe intresttheorie en een theorie van wat hij naar
analogie met de theorie van de natuurlijke intrestvoet van Knut-Wick-
seLL noemt : de leer van de ,,natuurlijke werkloosheid”” (M. FriepmAN,
19681, blz. 7-9).

Wie de validiteit van Friepman’s kritiek op de Keynesiaanse
volledige tewerkstellingspolitiek wenst in twijfel te trekken, moet de
zwakke punten in deze theorieén aantonen. Ze worden achtereenvol-
gens in de paragrafen drie, vier en vijf behandeld. Vooraf evenwel
wordt nader ingegaan op de methode van MiLton Friepman omdat de
preciese betekenis die hij zelf aan de resultaten van zijn onderzoekin-
gen hecht slechts kan begrepen worden in het licht van zijn methodo-
logische opvattingen.

2. DE METHODOLOGIE VAN MILTON FRIEDMAN

In zijn werk Essays in Positive Economics (195§3) onderzoekt M.
FriepmaN uitvoerig de methodologie van de economische wetenschap.
Hij meent dat in de eerste plaats moet gestreefd worden naar het
formuleren van hypothesen die verifieerbaar zijn, m.a.w. waarvan de
diverse implicaties kunnen getoetst worden aan de feiten. De hypo-
thesen zullen als relevant worden aanvaard als hun implicaties worden
bevestigd door de feiten. Dat deze hypothesen assumpties inhouden
die geen juiste weergave zijn van de werkelijkheid zoals deze door
eenvoudige waarneming wordt ervaren, is volgens MiLToN FriEDMAN
van weinig betekenis. Het is naar zijn mening toch niet mogelijk de
volledige werkelijkheid in een hypothese op te nemen, want om zo’n
hypothese op te stellen moet een keuze worden gemaakt tussen wat
enige invloed kan uitoefenen op de feiten die men wil verklaren en wat
niet daartoe geschikt schijnt. Wie b.v. de evolutie van de tarweprijzen
wenst te verklaren, zal bij het opstellen van een hypothese een keuze
moeten maken onder de persoonlijke kenmerken van de tarwehan-
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delaars (gestalte, kleur van het haar en van de ogen, afstamming,
omvang van hun familie, familiale tradities, enz.), de fysische ken-
merken van het betrokken produkt (gewicht, kwaliteit, gehalte aan
zemelen, enz.), de kenmerken van de gebruikte ruilmiddelen (bank-
biljetten, chéques, overschrijvingen van rekening), de plaats en om-
standigheden van de verhandeling der goederen en de factoren die de
omvang en de evolutie van aanbod en vraag bepalen. Indien hij in zijn
hypothese alleen met laatstgenoemde factoren rekening houdt, kan
hem verweten worden dat hij niet realistisch is, gezien andere groepen
factoren een zekere rol spelen (M. Friepman, 1952, blz. 31-32).
Nochtans is een beperking in de keuze van de in de hypothese op te
nemen factoren noodzakelijk want zoniet wordt de hypothese moei-
lijk verifieerbaar. Trouwens in de natuurwetenschappen werd dik-
wijls uitgegaan van hypothesen, die van zoveel factoren abstractie
maakten dat ze volledig irrelevant schenen. De valwet van NEwTON
b.v. steunt op de veronderstelling dat in het luchtledige alle lichamen
om het even hun specifiek gewicht, met dezelfde snelheid vallen.
Gezien in de natuur nergens het luchtledige voorkomt betreft het een
onrealistische veronderstelling (/bidem, blz. 16-19).

Uit de onmogelijkheid met een hypothese de volledige wer-
kelijkheid weer te geven volgt dat de taak van de wetenschap nooit
voleindigd is. Van elke hypothese kan verwacht worden dat ze niet in
staat zal zijn bepaalde afwijkingen van wat op basis van die hypothese
moest voorzien worden, te verklaren. Ook wordt de wetenschappe-
lijke onderzoeker voor het verklaren van bepaalde verschijnselen
steeds geconfronteerd met meerdere mogelijke hypothesen. Indien hij
meent dat de realiteit te complex is om ze met behulp van enkele
veronderstellingen te kunnen verklaren, bewijst dat alleen dat hij nog
geen degelijke hypothese heeft gevonden.

Welke hypothese een bepaalde vorser ontwerpt hangt niet alleen
af van de werkelijke situatie maar ook van zijn persoonlijkheid, zijn
opleiding en zijn ervaring. FRIEDMAN wijst er o.m. op dat een econo-
mist gemakkelijker zal veronderstellen dat in een situatie van vrije
mededinging ondernemers bij het aanwerven van personeel geen on-
derscheid zullen maken naar ras dan een socioloog. De economist is
namelijk gewoon aan te nemen dat ondernemers in de eerste plaats
rekening houden met hun materieel eigenbelang en dus de meest
produktieve arbeidskrachten zullen aanwerven onafgezien van hun
ras. De socioloog heeft meer oog voor andere drijfveren tot handelen
en zal dus minder vlug overtuigd zijn dat vooroordelen inzake ras
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geen rol zullen spelen. Wie van beiden gelijk heeft, zal blijken uit de
confrontatie van hun hypothesen met de diverse aspecten der realiteit.
Gezien dergelijke confrontatie in de sociale wetenschappen niet altijd
mogelijk 1s of niet op volledig objectieve wijze kan geschieden is
absolute zekerheid dikwijls onbereikbaar (Ibidem, blz. 29-30).

Het is duidelijk dat Friepman in de economische wetenschap
dezelfde methodiek toepasselijk acht die stelselmatig in de natuurwe-
tenschappen wordt aangewend. Dit is een vergissing want ingevolge
de onmogelijkheid in de economie proeven te organiseren waarbij alle
omstandigheden onder controle worden gehouden, kan de ,,positieve
methode’’ in de economie geen gelijkwaardige resultaten opleveren
als in.de natuurwetenschappen. In de sociale wetenschappen waartoe
de economie behoort zijn evenwel andere onderzoekmethodes moge-
lijk zoals de enquéte en de retrospectie (het interpreteren van de
handelingen van anderen op basis van zijn eigen menselijke ervaring).
Deze onderzoekmethodes a priori verwerpen omdat ze geen ,,ob-
jectieve’’ feiten kunnen op de voorgrond brengen maar alleen menin-
gen of indrukken, is tewerk gaan als een geneesheer die bij zijn
diagnose geen aandacht besteedt aan wat de patiént over zijn ziekte
kan mededelen maar uitsluitend steunt op de resultaten van fysiolo-
gisch onderzoek, m.a.w. die zich beperkt tot de methodes aanwend-
baar in de diergeneeskunde. Enquétes en retrospectie zijn nuttig niet
alleen om inzicht te verwerven in de mogelijke psychologische ver-
klaringen van vastgestelde verbanden tussen feiten (m.a.w. om de
resultaten van positief onderzoek te controleren), maar ook om de
relevantie van de assumpties na te gaan waarbij bij het uitbouwen van
een hypothese werd uitgegaan. Het is trouwens opvallend dat in zijn
laatste geschriften M. FRIEDMAN meer en meer tracht de resultaten van
zijn empirische onderzoekingen op basis van retrospectie te verkla-
ren. Dat hij hierbij uitgaat van de veronderstelling dat de mens een bjj
uitstek rationalistisch ingesteld wezen is, dat al zijn handelingen op
redelijke wijze plant, beantwoordt volledig aan de Anglo-Ameri-
kaanse neo-klassieke traditie. Opvallend is evenwel dat M. FriepmaN
weinig aandacht besteedt aan het onderzoek van de relevantie van de
,,rationalistische’” assumpties waarvan hij uitgaat. In zijn Essays in
Positive Economics houdt hij immers voor dat dergelijk onderzoek
nutteloos is, gezien in de assumpties toch slechts een deel van de
werkelijkheid kan opgenomen worden. Dit is evenwel een betwist-
bare bewering. Men heeft de indruk dat Mizton Friepman dergelijke
toetsing wenst uit de weg te gaan om diverse hypothesen te kunnen
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behouden uit de neo-klassieke leer zoals het algemeen voorkomen van
vrije mededinging, de permanente tendens binnen de vrije markteco-
nomie naar een evenwichtssituatie tussen vraag en aanbod e.a. die
onrealistisch zijn gebleken.

Zoals verder zal worden aangetoond steunen inderdaad vele stel-
lingen van M. Friepman expliciet of impliciet op dergelijke neo-klas-
sieke hypothesen.

3. DE KWANTITEITSLEER ZOALS ONTWIKKELD DOOR MILTON
FRIEDMAN

Alhoewel in Keynes General Theory het geld een centrale positie
bekleedt (D. DiLLARD, 1974, blz. 3), is het opvallend dat de meeste van
zijn volgelingen de monetaire factor als bijkomstig hebben be-
schouwd voor de verklaring van de evolutie van het nationale inko-
men, de investeringen en de tewerkstelling. Axar Leyinaurvup heeft
terecht de vraag opgeworpen hoe het mogelijk is dat een theorie,
waarin het geld een beduidende rol speelde, geleidelijk werd omge-
vormd tot een theorie waarin deze rol onbeduidend was geworden
(A. LeyiNHUFVUD, 1973, blz. 35). Deze verwaarlozing leidde er o.m.
toe dat in de planningsmodellen, opgesteld in de jaren vijftig,
zelden vergelijkingen werden gebruikt met monetaire gegevens.

J.J. PoLak vermelde in een artikel, gepubliceerd in 1957, dat in
het systeem van vergelijkingen, opgesteld door het Centrale Plan-
bureau van Nederland, 27 equaties voorkwamen met §§ variabelen en
geen enkele van deze vergelijkingen of variabelen betrekking had op
de muntomloop. (J.]. PoLak, 1957, blz. 2). Ook in het WHARTON-moO-
del opgesteld ter verklaring van de economische evolutie in de Ver-
enigde Staten door de bekende post-Keynesiaanse econometrist en
Nobelprijswinnaar L.R. KLeIN en in tweede editie in 1968 herwerkt
met de hulp van M.K. Evans, waren er 47 vergelijkingen en 120
variabelen waarvan geen enkele betrekking had op geld (M.K. Evans
en L.R. KLEN, 1968, blz. 8-20).

Deze theoretische stellingname van de meeste post-Keynesianen
steunde op Keynes’ theorie van de liquiditeitspreferentie. Volgens
deze theorie neemt, bij het bereiken van een minimale intrestvoet, de
vraag naar geld zo toe dat verdere uitbreiding van de geldoploop bijna
geen invloed meer uitoefent op de intrestvoet en bijgevolg ook niet op
het peil van de investeringen. Bij gebrek aan verdere uitbreiding der
bestedingen neemt de produktie niet meer toe en blijft ook het prijs-
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peil ongeveer stabiel (J.M. KeynEs, 1936, blz. 233). KeynNes meende
dat dergelijke situatie van ,,absolute’” liquiditeitspreferentie zich nog
niet had voorgedaan, maar sloot de mogelijkheid niet uit voor de
toekomst (J.M. Keynes, 1936, blz. 207). Zijn volgelingen uit het begin
der jaren vijftig wezen erop dat de regeringen met het oog op het
verwezenlijken van de volledige tewerkstelling de intrestvoet laag
hielden en hierdoor de situatie van ,,absolute’’ liquiditeit indien niet
gerealiseerd in de meeste industriee]l ontwikkelde landen toch werd
benaderd, zodat de weerslag van de fluctuaties van de geldhoeveelheid
op prijzen en produktie gering bleef. MiLToN Friepman, die reeds
voordien in enkele artikelen! blijk had gegeven van een sceptische
houding ten opzichte van de Keynesiaanse leer, viel de theorie van de
onbelangrijkheid van de geldvoorraad aan in zijn inleiding The
Quantity Theory of Money : A Restatement tot het boek Studies in the
Quantity Theory of Money, gepubliceerd te Chicago in 1956. Voort-
bouwend op de stelling van Arthur Pigou dat de diverse huishoudin-
gen een bepaald deel van hun vermogen bijhouden onder vorm van
liquiditeiten (chartaal geld, deposito’s op zicht en op termijn bij de
banken) (A. Picou, 1917, blz. 42-44) onderzocht hij de diverse facto-
ren die de verhouding tussen nationaal inkomen, beschouwd als pro-
dukt van het vermogen, en de geldvoorraad bepalen.

M. Friepman ging dus in tegen de post-Keynesiaanse stelling dat
de inkomensomloopsnelheid uitsluitend een functie was van de in-
trestvoet. Om de evolutie op korte termijn van deze inkomens-
omloopsnelheid te verklaren deed M. FriepmaN in een artikel, gepu-
bliceerd in 1959, beroep op het begrip ,,permanent inkomen’, dat hij
reeds in 1957 in zijn boek A Theory of the Consumption Function had
aangewend. In dit boek bedoelde M. FriepmaN met ,,permanent in-
komen”’, het inkomen dat de diverse leden van de gemeenschap
verwachten op basis van hun menselijk en niet-menselijk kapitaal
(G. VANDEWALLE, 1976, blz. 333). In het artikel van 1959 wijzigt
M. Friepman evenwel enigszins dit begrip. Hij bedoelt er nu mede een

1 Zie o.m. de artikelen ,,Discussion of the Inflation Gap”’ in American Economic
Review, juni 1942, blz. 314-320;,,A Monetary and Fiscal Framework for Economic
Stability’” in American Economic Review, juni 1948, en ,,The Effects of a Full-Em-
ployment Policy on Economic Stability : A Formal Analysis’” in de Franse taalin 1951
gepubliceerd in Economie appliguée (juli-december 1951, blz. 441-456) en in het
Engels vertaald en opgenomen in Essays in Positive Economics, op. cit., blz. 117-132.
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gemiddelde van de inkomens van de laatste jaren, m.a.w. er wordt
verondersteld dat de leden van de gemeenschap bij de schatting van
hun toekomstige inkomens uitsluitend steunen op hun normale in-
komsten tijdens de laatste jaren. Hieruit volgt dan dat het permanente
nationale inkomen het werkelijke nationale inkomen in zijn evoluties
volgt, doch met een geringere amplitude van de schommelingen en een
zekere vertraging in de evolutie. Door aan te nemen dat de diverse
agenten hun kasvoorraden aanpassen, niet bij hun werkelijke maar bij
hun permanente inkomen, kan M. Frieoman verklaren waarom de
inkomensomloopsnelheid toeneemt gedurende de hoogconjunctuur
(de kasvoorraden die zich aanpassen bij de permanente inkomens
stijgen minder dan de werkelijke inkomens) en daalt tijdens de de-
pressie (M. FriepMAN, 19693, blz. 119-121). Niettemin stelde hij vast
dat ook andere factoren nog een rol spelen, zodat afwijkingen voor-
komen tussen de op basis van het permanent inkomen berekende
kasvoorraden en de werkelijke kasvoorraden, m.a.w. tussen de bere-
kende inkomensomloopsnelheid en de werkelijke omloopsnelheid.
Dit zou o.m. te wijten zijn aan de evolutie van de intrestvoeten op
kasbons en obligaties. Bij het begin van een periode van hoogcon-
junctuur zijn die in de regel laag waardoor de diverse huishoudingen
geneigd zijn meer geld in kas te houden dan ze normaal zouden
bijhouden ingevolge de grootte van het permanent inkomen, m.a.w.
de werkelijke omloopsnelheid is dan kleiner dan deze berekend op
basis van het permanent inkomen. Op het einde van de periode van
hoogconjunctuur stijgen de intrestvoeten snel en doet zich het omge-
keerde verschijnsel voor. Als dan tijdens de depressie de intrestvoeten
in sterke mate dalen wordt de geobserveerde inkomensomloopsnel-
heid weer kleiner dan de berekende (Ibidem, blz. 130-136).
M. FriepmaN sluit dus enige invloed van de intrestvoet op de in-
komensoploopsnelheid niet uit maar hij beschouwt de intrest niet als
de factor die de grootste invloed uitoefent op deze snelheid.

1963 was een hoogtepunt in de activiteit van M. FRIEDMAN met
betrekking tot de ontwikkeling van zijn monetaire theorie. In dat jaar
publiceerde hij in samenwerking met ANNA ScHWARTZ een monumen-
tale studie over Monetary History of the United States (1867-1960) en
een kortere studie over Money and Business Cycles. Hetzeltde jaar
verscheen een vergelijkend onderzoek betreffende de stabiliteit van de
inkomensomloopsnelheid en de investeringsmultiplier in de Ver-
enigde Staten tijdens de periode 1879-1958. Deze studie werd door
M. Friepman opgesteld in samenwerking met Davip MEISELMAN, een
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