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SUMMARY: The purpose of the article is to investigate, in a simple jramework, the
condition for a devaluation to succeed in improving the trade balance, when imports
consist of not enly finished goods for domestic absorption, but also of wtermediate
domestic primary factors for imported intermediate goods in the production process
appears in this condition, along with more conventional expressions for the sensitivity to
relative price changes in finished goods trade.

I, Indledning
Formalet med narverende artikel er at undersege de specielle forhold, der
knytter sig til en devaluering i en mindre, aben ekonomi, nir en stor del af importen i
realiteten bestdr al mellemprodukter eller ravarer.

Det sandsynliggeres blandt andet i artiklen, at de krav, der i denne situation mé
stilles til relativprisfelsomheden i ferdigvarchandelen med udlandet, for at en
valutanedskrivning vil gavne handelsbalancen, er betydelig strengere, end det fremgar
al konventionelle modeller for devaluering som dem, der ender op med den vel-
kendte Marshall-Lerner betingelse.

Blandt tidligere analyser al devaluering i en ekonomi med ravareimport kan
nzvnes Krugman & Taylor (1978), Dornbusch (1980, Chapter 5) samt Gylfason &
Schmid (1982). De i disse bidrag anvendte modeller er noget anderledes end den, vi
introducerer nedenfor i afsnit 2, ligesom den problemstilling, der iser er i fokus i
analyserne, er muligheden for cn kontraktiv virkning af en devaluering pd den
indenlandske indkomst eller indenlandsk beskzfigelse,

Krugman & Taylor er skeptiske over for devalueringer i ferst og fremmest
udviklingslande og fremferer en razkke andre arsager end lige netop importen at
ravarer og mellemprodukter til, at en valutanedskrivning kan virke kontraktivt pa
indenlandsk indkomst og mdaske ogsd forverre handelsbalancen.

Dornbusch gar apmarksom pa. at skonomiens respons pa en devaluering henger
sammen med den afledte efterspergsel efter mellemprodukter, mens Gylfason &
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Schmid efter en gennemgang af empirisk materiale konkluderer, at i de fleste af de
lande, de undersoger, vil en devaluering tilsyneladende have de tilsigtede virkninger
pa handelsbalance og aktivitetsniveau.

I nervierende artikel vil handelsbalanceeffekten af en valutanedskrivning viere den
mest centrale, og vi vil 1 sammenligning med de n®vnte bidrag dels arbejde med en
mere  generel  specifikation  al ekonomiens udbudsside, dels definere  vort
realindkomstbegreb ud fra kurven afl forbrugsvarer, som er ulgengelig flor
indlendinge i den betragtede mindre, abne skonomi.

Maodellen, som vi stiller op 1 afsnit 2, afbilder en ekonomi med fast, men justerbar
valutakurs over for omverdenen. Den producerer ¢én aggregeret vare, som delvis
eksporteres til omverdenen. delvis absorberes af indlendinge. Fra udlandet
importerer den (o varer: dels en Ferdigvare, der direkte konsumeres indenlands, dels
en ravare, der alene medgir il produktionen al den indenlandske vare.

[ modsetning il den sedvanlige »small open cconomyw-antagelse er den
indenlandske vare i udlandet et imperfekt substitut til den feerdigvare, der produceres
dér. Den betragtede ekonomi er sdledes kendetegnet ved en vis »markedsmagt« pd sit
eksportmarked. Pa den anden side er dog priserne i udenlandsk valuta for begge de
to importerede varer eksogene for den mindre, dbne ekonomi.

Den importerede ferdigvare indgdr i den samlede indenlandske absorption som et
imperfekt substitut til det hjemlige produkt.

I dette set-up underseger vi i afsnit 3 virkningerne afl en nedskrivning af den
hjemlige valuta,

Viwveelger i artiklen at abstrahere fra en rekke forhold, som givel har betydning for
de samlede effekter af en devaluering i virkeligheden, for at gere argumenterne i
forbindelse med hensyntagen til importerede inputs sa klare som muhgt.

For det forste vil vi s¢ bort [ra monctere cller finansielle betragtninger i forbindelse
med en devaluering: vi koncentrerer os om reale forhold. Dermed overser vi ogsé
muligheden for, at den indenlandske realformue (eller eventuelt realkasse) vil kunne
medvirke til bestemmelse al omfanget af den samlede indenlandske reale absorption.

For det andet negligerer vi eksistensen af en offentlig sektor, og endelig for det
tredje ser vi bort fra private investeringer. En simpel udvidelse al nedenstdende model
med fastholdte private investeringer, offentlige varekeb, lumpsum beskatning og
balanceret offentligt budget, altsammen udtrykt i enheder af det indenlandske
produkt, vil i hvert fald ikke ®ndre nedenstdende resultater kvalitative.

Under alle omstzndigheder ma man formode, at de overvejelser, som vi anferer i
det felgende, samt de elasticiteter m.v., der kommer frem 1 udledte formler, vil vere
vigtige. selv om analysen udvides med finansielle markedsligevegte, formueeffekter i
konsum, en velspecificeret offentlig sektor og en endogen investeringsrelation.
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Konklusionen af analysen, som vi mere udferligt legger frem i det afrundende

afsnit 4, er, at succes for en devaluering i relation til forbedring al handelsbalancen er

afhengig af foelgende forhold:
— felsomheden i indenlandsk import af lerdigvarer og i eksport til udlandet over for

forskydninger i den relative pris pa de to typer af ferdigvarer.

— substitutionsmuligheder i indenlandsk produktion, is®r mulighederne for at

substituere bort fra importerede rdvarer, og endelig
andelen af rdvarer i den samlede import.

2. Modellen
Folgende notation anvendes:

=

EAC®DO DT

» produktion af den indenlandske vare

indenlandske eflterspoergsel elter denne

: cksport

import al den udenlandske ferdigvare, udtrykt i fysiske enheder af denne; dens
pris | udenlandsk valuta settes identisk lig 1

s import al den wdenlandske rivare, opgjort i fysiske enheder: opsid dennes

udenlandske pris holdes iast pa i

: valutakursen, udtrykt som antal enheder af indenlandsk valuta per enhed al den

udenlandske

bytteforholdet mellem de to kategorier af ferdigvarer, T= P/E; Ter hermed ogsa
lig den inverse til den reale valutakurs, E/P

forbrugerprisindeks, anvendt som deflator i modellen

pris pd det indenlandske produkt

indenlandsk realindkomst

indenlandsk nominel absorption

handelsbalance i indenlandsk valuta

indsats af arbejdskralt 1 produktionen

kapitalapparat

indenlandsk pengelan

den importerede ferdigvares andel i den samlede indenlandske absorption

: indenlandsk absorption al den hjemlige vare i forhold til output, d.=C/0Q
. eksport i forhold til output, d . =X,Q
: vierdien af [erdigvareimport 1 forhold ul wverdien al dJden mdenlandske

produktion, d,,=EM/PQ

: outputelasticitet (og faktorandel) for den importerede révare i indenlandsk

produktion

i arbejdskraftens andel i de primere faktorers produktionsbidrag.
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Vi indleder med at se pd eftersporgslen efter den indenlandske vare. Denne
specificeres som

Q= C(Y.T+X(T). (1)

summen al indlendinges og omverdenens eftersporgsel. Den  indenlandske
absorption af varen er en voksende funktion af realindkomsten Y, og begge
eftersporgselskomponenter varierer negativt med bytteforholdet T.

Efterspergslen efter den importerede ferdigvare er givet ved

M = M(YV. T

den er altsd en voksende funktion af bade realindkomst og bytteforhold.
Nominel absorption er summen af udgifterne til de to ferdigvarer,

D= PC+EM. (2)

Real absorption, D/P,, findes ved deflatering af D med forbrugerprisindckset P. Den
reale absorption foruds®ttes at afha&nge al den reale indkomst og — bortset fra
bytteforholdsendringers indvirkning pé sidstn@vnte (se nedenfor) — ikke at variere
med forskydninger i relativprisen pd de to ferdigvarer. Ergo

D/P, = H(Y). (3)

Uanset svingninger i valutakursen finder indlendinge altsd ikke grund til at endre
pd det reale omfang af deres varekeb, nir blot deres indkomst malt i forhold til
kurven af forbrugsvarer holdes intakt. Den valgte specifikation letter de kommende
beregninger i afsnit 3 vesentligt (og er tillige anvendt i for eksempel Stern (1973
Chapter 7) og Nielsen (1982, Model [1)).

Forbrugerprisindekset P, defineres for simpelheds skyld som

P, = P('"ME* = PT™". (4)

udtrykket er v den andei af den samlede indenlandske absorption. der medgir til
import al den 1 udlandet fremstillede ferdigvare, o= EM/D; (1 —v)er da naturligvis lig
med den indenlandske vares budgetandel. T, bytteforholdet mellem ferdigvarerne,
s@ttes uden tab af generalitet lig med 1 i udgangssituationen.

Med indferingen af forbrugerprisindekset kan vi nu priecist definere vort mal for
indenlandsk realindkomst. Observer forst, at nominel indkomst kan skrives som PQ
—EN, dvs. som verdien al den indenlandske produktion fraregnet udgifter ul den
importerede ravare. Ved brug af variablen b, ravarens faktorandel. b= EN/PQ, kan
nominel indkomst tillige udtrykkes som PQ(1—h).



DEVALUERING OG RAVAREIMPORT 267

Deflaterer vi herefter med P, fds realindkomsten
Y=001-HmHT". (3

Jo hejere aktivitetsniveau indenlands, jo mindre »udenlandsk faktorandel«, og jo
bedre bytteforhold, desto sterre realindkomst.

Produktionen al den indenlandske vare antages for nemheds skyld at kunne
repriegsenteres ved en separabel, trefaktorproduktionsstruktur

Q0 = F(J(K.LLN). (6)

Savel den »inderste«, J, som den »yderstes produktionsfunktion, F. forudszttes at
vere lineert homogene og i ovrigt at besidde sedvaniige pane cgenskaber. 1 J, som v
kan kalde de primare faktorers produktionsbidrag, kombineres kapital K og
arbejdskraft L, og J inds®ties sammen med den importerede ravare N i funkiiviien F.

Denne beskrivelse af den indenlandske produktionsstruktur er tidligere blevet
anveadt i analyser al makroakonomiske effekter al energiprisstigninger som for
eksempel Bruno & Sachs (1979).

Kapitalapparatet er fast pa det korte sigt. som modellen representerer, ligesom det
torudsites vedvarende at viere fulde sdmvirer Arheidsmarkedet vil § forenklingens
interesse blive karakteriseret ved nominel lonstivhed, men indfering afl partiel
indeksering eller lignende vil ) kvalitativt @ndre nieste afsnits resultater,

Passende foruds@tning om, at de enkelte produktionsenheder i ekonomien, som
ligger bag den veldefinerede aggregerede produktionsstruktur (6) ovenfor, tager ikke
blot priser pa variable inputs, men ogsd outputprisen for given og overskudsmaksi-
merer pa baggrund heral, udvirker, at det samlede udbud af varen bestemmes af
strukturen for de marginale variable omkostninger ved at producere den.

Det er derfor muligt at beskrive udbudssiden for det indenlandske produkt ved en
relation af formen

Q = Q(W/P,E/P), (7)

en relation, der afspejler sivel produktionsstrukturen som den indferte forudsetning.

Det samlede udbud af varen er en aftagende funktion af de relative priser pa
arbejdskraft og rivare, W/P og E/P; en stigning i egenprisen vil, ceteris paribus,
fremkalde et eget udbud.

I relationen (7) har vi undertirykt kapitalapparatet, eftersom dette jo holdes fast og
udnyttes fuldt ud.

Prisen P pd det indenlandske produkt formodes at indstille sig, sa der vedvarende
er ligevaept pa markedet for det.

Endelig handelsbalancen over for omverdenen. 8. Denne er seiviolgelig lig
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P.’Y - E_‘fj _EJ.'A\I

=
i

=PY-D. (8)

Vi er hermed rede til at undersege virkningerne af en devaluering | n&rverende
model.

3. Effekter af en devaluering

Det er dbenbart. at 1 takt med en nedskrivning af den indenlandske valuta - en
forhejelse af E - er der mulighed for, at tillige P. T og P_ forrykkes. Omfanget af
forskydningen i disse bestemmes af efterspargsels- og udbudskrefterne 1 modellen.

Forst ser vi pa devalueringens indvirkning pa udbuddet af det indenlandske
produkt.

Det er wvist 1 Appendiks, hvorledes man kan udlede felgende udtryk flor
andringsraten 1 udbuddet som lunktion al ®ndringsraterne for bytteforholdet og lor
egenprisen (egentlig for den relative lon, men pengelennen er jo fast):

G = my(p—&+mp, 9)

i hvilken

m, = (l—ap)”™ " (1=07"'b((l —a)o+e;a) 2 0

M

w=(l=a)lae; 2 0.

En » « over det til en variabelbetegnelse svarende lille bostav angiver ®ndringsrate
{eller procentvis ®ndring); ¢ star saledes for dQ/Q. Analogt hermed er (p—¢) lig med
den procentvise ®ndring i bytteforholdet T.

Af formel (9 ses, at en devaluering direkte vil sienke udbuddet af den indenlandske
vare gennem fordyrelse af det importerede input, mens en cventuelt medfalgende
cgenprisforhejelse vil stimulere udbuddet i takt med relativ billiggarelse al begge
variable inputs,

Faktorandelenc b og u; er defineret 1 varniabeloversigten foran: ¢ og a; er
substitutionselasticiteterne for henholdsvis den ydre produktionsfunktion F og den
indre J. Specielt noteres, at jo hejere o er, desto sterre er mulighederne for at
substituere det importerede input ud med indenlandske faktorer (arbejdskraft).

Eftersporgslen efter den indenlandske vare piavirkes al valutanedskrivningen i
henhold til

g = cll=bly—tdy, +dy)p—¢). (10)

den eges i tilfzlde af forhejet realindkomst og bytteforholdsforringelse.
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I udirykket (10), der folger umiddelbart fra (1) og (5), star ¢ for den marginale
indenlandske tilbojelighed til at konsumere den indenlandske vare ud af en
indkomstegning, dvs, ¢=0C/aY. d, og d, er jo eksporlens og den indenlandske
absorptions andele al output af varen, mens 7y, og . er numeriske
bytteforholdselasticiteter,

Summen dy, +dy,. er at opfatte som en gennemsnitlig bytteforholdselasticitet i
efterspargslen efter det indenlandske produkt. Det er vierd at notere, at clasticiteten
7. som lolge af det valgie mal for realindkomsten kun repriesenterer substitutivnsel-
fekten i C i forbindelse med en bytteforholdsforskydning: der cr altsd tale om en
kompenseret eftersporgselselasticitet. Ganske analoge bemarkninger kan 1 evrigl
knyttes til elasticiteten v, nedenflor.

Al (5) og af formel (A, 3) i Appendiks kan udledes, at den indenlandske
realindkomst @ndres som flelger:

=g+ (b1 =b" ]l —a)+r)ip—eé) . (11)

Hvis bytteforholdet falder efter en devaluering, vil realindkomsten ved uandret
produktionsniveau falde afl to grunde. For det ferste vil kebekraften af den
indenlandske faktoraflenning aftage. For det andet vil {(medmindre ¢ = 1, naturligvis)
den udenlandske faktorandel stige, sdledes at der er mindre (mdlt i enheder afl
produkiet) tilbage til aflanning af de primzre faktorer. Disse to grunde er
reprasenteret ved henholdsvis v og b(1—h)"'(1 — o) i koefficienten til (p—¢) i (11).

Indsetter vi nu formel (11} (10), fir vi det resulterende udtryk for ®ndringen i
eftersporgslen efter den indenlandske vare kun som funktion af forskydning i
bytteforholdet,

(;‘ = - “ _f“ _h}]_l(dx?x+dr?f"5lb[1 ‘-J]'-C.'{] —b]l){.ﬂ‘“‘f]
= —r(p—é). (12)
Lad nu y,, betegne byttetorholdsclasticiteten 1 ferdigvareimporten.

oM T

=T 0

Den benyttede absorptionsspecilikation (3) implicerer da, som det let kan indses (se
ogsid Model II i Nielsen (19821 felgende band pda elasticiteterne y,, og y.:

r":i',m_Ll _Lrl"c - 0
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eller
thyym—dy. = 0. (13)
idet andelen v jo netop vil vere lig med d,,/(d,, +d). Koefficienten r ovenover kan

dermed alternativt skrives

r=(l=c(l=0))"Ydy, +dy,—cb(l—a)—c(l =bn).

“I-}‘HI
Det er nu muligt at beregne devalueringens forskydning af markedsligeviegten for
det indenlandske produkt. Vi far ud fra (9) og (12}

pié = (m,+r)(m,4+m,+r (14)

glé = myr/{m,+m,+r) . (15)

Al (14) og (15) fremgér direkte kriterier for, hvornir en devaluering vil have pris og
output for varen. Vi udskyder dog diskussionen heraf til senere og vender os i stedet
mod valutanedskrivningens cffekter pd handelsbalance og realindkomst.

Det vil her vere en beregningsmassig lettelse at forudsztte, at der indledningsvis er
ligevaegt pd handelsbalancen,

B=PY-D=20. (16)

I dette tillelde er d, =d,+ b, d,+d.=1—b og v=d,/(1-5).

Lader vi s std for indlzndinges tilbajelighed til at spare op ud af ekstra indkomst,
dvs.
_oH

8y’

s =1

vil handelsbalance- og realindkomstendringer bliver knyttet sammen pd felgende
méide:
dB = sDy . (17)

En bedring af handelsbalancen er felgelig wkvivalent med en stigning i
realindkomsten. Ved at gere brug af denne relation er det nu forholdsvis let at
beregne et precist udtryk for devalueringens virkning pd handelsbalancen. Vi far

dB/Dé = (m,+m, +r) {1 —c(l1=50) tsm,-

(dtm + dy—d 1 =5) "' = B(1 —a)(1 - b)) (18)
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Forbedring al handelsbalancen fordrer sdledes, at

dym+dy+b(1=b"o—d (1=b"" > 0. (19)

-1
R

Bytteforholdselasticiteterne 1 ferdigvareimport- og eksportefterspergslen, vegtet
med de respektive andele af indenlandsk produktion, plus substitutionselasticiteten i
produktionen, multipliceret med ravareimportens andel af indkomsten, skal overstige
den samlede imports (eksports) andel afl indkomsten.

For betydningsfulde importerade rivarer og mellemprodukter (ikke mindst inden
for energiomridet!) ma det forventes. at mulighederne for at substituere vk fra disse
i den indenlandske produktion <r ret begrensede pid det korte sigt, hvori
devalueringen formodes at have effekt. Bidraget fra det tredje led i (19) er derfor
sandsvnligvis heskedent 1 praksis.

De krav, der stilles til bytteforholdselasticiteterne y,, og y, for al sikre opfyldelse
afl (19), er derfor tilsyncladende strengere end i den sedvanlige Marshall-Lerner
betingelse (197) nedenfor, eftersom 5, kun »virker pa« en del af importen, og fjerde led
i (19) indeholder faktoren (1 —b)~ 1.

Marshall-Lerner betingelsen | den form, hvoeri relativpriselasticiteten i ferdigvare-
importen e en kompenserel cllenspoigschselastimtet (der henvises atter tul Model 11
Nielsen (1982)), kommer frem i specialtilfeldet b=0 og dermed d,,=d_, i hvilket al
import bestar af udenlandske lerdigvarer:

Yt ye—1 > 0. (19')

Det modsatte ekstrem kendetegnes ved, at al import har karakter af rivarer og
mellemprodukter til indenlandsk varefremstilling; i denne situation degenererer (19)
til

(1—dJy.+6—1>0, (197)

idet her d,=0 og b=d,. Af denne sidste ulighed ses tydeligt, at hvis
substitutionselasticiteten ¢ er beskeden og ekonomien meget dben (d, hej), skal v,
veere temmelig stor for at sikre et gunstigt udfald pAd handelsbalancen efter en
devalucring.

Til slut kan vi sammenligne kriteriet (19) med kriteriet for en positiv virkning pa
det indenlandske aktivitetsniveau af valutanedskrivningen. Q oges, safremt r er
starre end nul, dvs. nar

doy+dpym—cbe—cd, = 0, (20)

hvilket kriterium er klart mildere end (19).
Qg vi noterer os, at kriteriet for, at devalueringen oeger prisen pa det indenlandske
produkt er mildere endnu, nemlig r> —m,.
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4. Afrunding

[ den foranstdende analyse har vi undersegt virkningerne af en devaluering i en
simpel, realt betonet model for en mindre, dben okonomi, der importerer sivel
fmrdigvarer som rivarer fra omverdenen.

Vi udledte effekterne af valutanedskrivningen pd prisen pi den indenlandske
aggregerede vare, pd produktionsniveauet for denne og pad handelsbalancen over for
udlandet. En vigtig observation gir ud pa, at for rdvarens vedkommende er det
determinanterne for den afledte efterspergsel efter denne produktionsfaktor. i forste
reekke mulighederne for at substituere primere faktorer ind i stedet for rdvaren i den
indenlandske produktion - reprasenteret ved en substitutionselasticitet - samt dens
faktorandel, der dukker op i betingelsen for, hvorvidt en devaluering har den
tilsigtede virkning pd handelsbalancen.

Herudover indehelder kriteriet for en positiv handelsbalanceeffekt mere
sedvanlige krav til felsomheden i ferdigvareimport- og eksport over for
relativprisendringer, udtrykt gennem bytteforholdselasticiteter (hvor der for
fzrdigvareimportens vedkommende vel at marke er tale om en kompenseret
efterspargselselasticitet).

Det bemazrkedes, som mange efterspergselsanalyser inden for energiomridet tyder
pd, at mulighederne for at substituere bort fra importerede rivarer og
mellemprodukter er ret begrensede pA det kortere sigt, hvor devalueringen formodes
at have sin virkning. Hvorvidt dette giver anledning til at n®re skepsis over for en
valutanedskrivnings effekt pa handelsbalance og aktivitetsniveau i en mindre, dben
skonomi, hvis import delvis bestdr af denne type varer, kan rettelig lerst afgeres, nir
tilstrekkelig  information om de navnte substitutionsmuligheder samt
bytteforholdsfelsomheden i [erdigvarehandelen er tilgengelig.

I vor model var bevaegelser i handelsbalance i realiteten keedet sammen med
forskydning 1 indenlandsk realindkomst. Den mest oplagte udvidelse al modellen vil
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Appendiks
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Foldu N) = (aJgt+ (1 —x)N o)~ e
med .
JolK.Ly = (L ¢+ (1 =HK @) "o,

De to substitutionselasticiteter for henholdsvis den yderste og den inderste CES-
funktion (og for de tilherende »sande« produktionsfunktioner F og J) er givet ved

1 1
O; = ——— .
T Ly,

Med K fastholdt kan ®ndring i output kun hidrere fra variationen i indsatsen afl
importel rlvare og arbejdskraft. Idet b er rdvarens outputelasticitet mht. F og a;
arbejdskraltens outputelasticitet mht. J, gelder

= bi+({l—bjal . (A, 2)

Optimal anvendelse al de variable faktorer giver anledning til marginalproduktbe-
tingelserne

1+p
11——9}((2 = E/P

0 Lo/ FN1+of
#(5) &) -

der i logaritmisk differentieret udgave er

Og

= g—o(é—p (A. 3)
og

g Y=o ' = —p.

e g+ (o}
Husker vi nu, at W holdes konstant - w=0-og atj’=ajl, giver nogen kalkulation,
at

I = ((1—a)o+awm) "(ao,p+0,4). (A 4)

Ved indsetning af (A. 3) og (A. 4) 1 (A. 2) ender vi cfter nogen manipulation op
med tekstens formel (9).

Omend denne udledning naturligvis foruds®tter, at substitutionselasticiteterne er
sterre end nul, kan det indses, at alle tekstens formler er gyldige, hvis en af (eller
begge) disse skulle vaere lig nul.



