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SUMMARY: Optimal shadow prices for an economy facing a foreign debt constraint are
derived. In general, shadow prices on imports and exports exceed marke! prices, the
magnitude being dependent on distributional characteristics of fiscal policy instru-
ments, the nature of unemployment fie. »keynesian« versus »classicala) and the extent
to which market wage rates exceed reservation wage rates. Since the difference between
market wage rates and reservation wage rates does not necessarily decrease as employ-
ment is increased, optimal shadow prices, contrary to intuition, may not approach
market prices in a smooth and gradual way as the economy moves towards equilibrium
with no binding foreign debt constraint.

1. Indledning

Afvejninger mellem beskzeftigelse og betalingsbalance udger et centralt tema i ma-
kroekonomisk politik. I velfezerdsekonomien er afvejninger mellem realindkomst (ef-
fektivitet) og fordeling i focus. Bereringsfladerne mellem de to normative discipliner
indenfor skonomi er forholdsvis svage. Realindkomst- og fordelingshensyn (som regel
den funktionelle fordeling) inddrages sAledes undertiden kun implicit i analyser af den
gkonomiske politik, ligesom beskaftigelses- og betalingsbalancehensyn kun af og til
forseges inddraget i fx velfzerdsekonomisk projektvurdering.

Intuitivt vil man forvente, at det ma vazre samme problemstilling at vurdere en uspe-
cifiseret finanspolitisk lempelse som at vurdere et konkret »projekt«, der fx indebzerer
pgede offentlige udgifter. Men i praksis er der kun f3 tilleb til en sidan integration, se
fx Gertz (1984) og Det ekonomiske Rad (1987). Dette haenger utvivlsomt snaevert sam-
men med traditionen for at studere velfeerdsekonomi indenfor rammerne af neoklas-
sisk generel ligevaegtsteori, mens makrogkonomisk politik traditionelt har varet ana-
lyseret i modeller uden eksplicit optimerende adfaerd hos forbrugerne og dermed uden
direkte mulighed for velfardsekonomiske fortolkninger.

Artiklen er en stzrkt omarbejdet version af et undervisningsnotat til faget samfundsekonomiske vurderin-
ger. Jeg har haft stort udbytte af kommentarer fra Jergen Birk Mortensen, Peter Birch Serensen og Claus Va-
strup uden at disse pA nogen méde kan lastes for tilbageveerende fejl og mangler.
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I de senere r er der imidlertid pa det teoretiske omride opnéet en vis tilnzermelse
mellem de to grene af ekonomien. Johansson (1982), Bell & Devarajan (1983), Birk
Mortensen (1984), Dréze (1985) og oversigten hos Dréze & Stern (1987) har bidraget vae-
sentligt til at afklare sammenhangen mellem skyggepriser og makroekonomisk ulige-
vazgt. Samtidig er der fremkommet en rekke bidrag vedrerende virkningerne af fi-
nanspolitik og andre former for ekonomisk politik i intertemporale modeller med eks-
plicit optimerende adfzerd, jf, fx Neary & Stiglitz (1983), Cuddington & Vinals (1984),
og van Wijnbergen (1587).

Analysen af optimale skyggepriser for arbejdskraft, eksport og import er i litteratu-
ren gennemfert indenfor rammerne af en statisk, fastpris, uligveegtsmodel. Derved
bliver det ikke muligt direkte at fortolke skyggepriserne som en afvejning mellem be-
skzeftigelse og betalingsbalancehensyn, som vi kender det fra makroskonomisk poli-
tik.

I neervaerende artikel behandles skyggepriser og politikafvejning i en intertemporal
sammenhzeng. Forst pvises der en direkte sammenhzang mellem skyggeprisen pé in-
put og output i et offentligt projekt og de velfzrdsskonomiske konsekvenser af en fi-
nanspolitisk zndring. Argumentationen bygger pd en i mange henseender stzerkt for-
enklet model, siledes at virkningerne af sivel offentlige »projekter« som skonomisk
politik ikke nedvendigvis er szerligt realistiske. Da beskzeftigelses- og betalingsbalan-
cevirkningerne ofte vil veere af central betydning ved projektvurdering i en ekonomi
som den danske med makroekonomiske balanceproblemer, kan det imidlertid veere
nyttigt at studere de grundlaggende principper, selvom de udledte skyggepriser ikke ta-
ger alle relevante hensyn i betragtning.

Den model, der anvendes, er holdt si enkel som muligt af fremstillingsmaessige
grunde. Det erimidlertid ikke sveert at generalisere modellen. Modellen er en fastpris
model og indeholder kun én vare - et aggregat - bestdende af en reekke imperfekte sub-
stitutter. Alle agenter stir overfor givne priser og lenninger. Nogle virksomheder anta-
ges at veere udbudsbegraensede, mens andre er efterspergselsbegraensede, Den inden-
landske produktion bliver under antagelse af profitmaksimerende adfzerd en funktion
af savel reallen som samlet efterspergsel. Modellen indeholder endvidere kun to perio-
der, og betalingsbalancerestriktionen antages at indebzere, at udlandsgaelden skal veere
nul ved udgangen af periode 2. Der er ingen privat opsparing i modellen og intet privat
kapitalapparat. Al profitindkomst tilfalder det offentlige. I en mere generel model med
flere varer og individuel opsparing ville det for eksempel vaere muligt at studere det vel-
feerdsekonomiske »trade off« mellem forvridningstab og fordelingsvirkninger af en
skatteomlaegning pd den ene side og betalingsbalancevirkningerne heraf pa den anden
side.
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Brugen af en betalingsbalancerestriktion i form af et bestemt krav til udlandsgzel-
dens sterrelse pa et eller andet pa forhand valgt tidspunkt er ikke uproblematisk, Det
er klart, at der findes en begraensning af en eller anden form, idet det jo ellers ville vaere
samfundsmeessigt fordelagtigt at akkumulere en uendelig stor udlandsgzld. Proble-
met er, at tidshorisonten ikke er kendt. Det er derfor ikke et objektivt krav, at en geeld
skal veere afviklet eller nedbragt til et bestemt niveau inden en bestemt dato, og det g=l-
der uanset hvilken dato, der udpeges til »méldag«. Selvom den restriktion, der anven-
des i det folgende, méaske ikke er defineret pa den mest realistiske méde, kan analysen
formentlig under alle omstzendigheder give et indtryk af betvdningen af en sadan re-
striktion uanset dens nejagtige form.

I den necklassiske model for en lukket akonomi er det velkendt, at der er en nzer
sammenhang mellem ressourcebegraensningen og den offentlige sektors budgetre-
striktion. Den situation, vi ensker at analysere i denne artikel, er karakteriseret ved, at
der er ledige ressourcer, dvs., at ressourcebegraznsningen ikke er bindende. Der er der-
for heller ingen simpel sammenhzng mellem ressourcebegraensning og budgetrestrik-
tionen, Derimod er betalingsbalancerestriktionen og den offentlige budgetrestriktion
naturligvis ikke uafhzengige, hvilket diskuteres naermere i afsnit 4.

Artiklen er disponeret siledes. I afsnit 2 formuleres den anvendte model. I afsnit 3
udledes velfeerdseffekter og skyggepriser, i afsnit 4 gennemgas et par eksempler ogi af-
snit 5 diskuteres en ra=kke udvidelser og implikationer af tankegangen.

2. Modellen

Den model for ekonomien, der beskrives i det felgende, bygger pa en razkke staerkt
forenklende antagelser. Forst og fremmest er det en forenkling, at der kun indgar én va-
re, der opfattes som et aggregat af imperfekte substitutter!. Den samlede reale efter-
spergsel er forbrug plus eksport (¢ +x), mens udbuddet udgeres af indenlandsk pro-
duktion plus import (v +m). For hver periode, t, geelder identiteten

Vi tm =¢ +X (t=1,2) (1)

Der indgir ikke offentligt forbrug i modellen. Producenterne antages at profitmak-
simere under givne priser og lenninger og en strengt konkav produktionsfunktion med
arbejdskraft som eneste input. En del af producenterne forudssettes desuden at vaere
underlagt en efterspargselsbegraensning. For virksomheder, der ikke er efterspergsels-
begraensede, er produktion og beskaftigelse alene en funktion af reallennen, w/p. For
de efterspergselsbegreensede virksomheder afheenger produktion og beskeeftigelse af

1. En lignende »konstruktion« anvendes undertiden i makromodeller for 4bne ekonomier med udgangs-
punkt i Armington (1969).
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den aggregerede efterspargsel. Den aggregerede indenlandske produktion, y, kan der-
for med en implicit fordeling pa efterspergsels- og udbudsbegraensede virksomheder
skrives som

Yi=¥(W/Pp s Xy) (2)

Eftersporgslen efter arbejdskraft er entydigt bestemt af produktionsomfanget, dvs.
Lt = I—-(B"[) (3)

Modellen indeholder H husholdninger med nyttefunktioner uh=uh (c, L} hvor
cp, L} for t=1,2 angiver forbrug og arbejdsindsats 1 henholdsvis periode 1 og 2. Alle
antages at vaere rationeret pd arbejdsmarkedet, dvs.

Lp=Th

Alprofitindkomst forudsaettes at tilfalde det offentlige, sdledes at husholdningernes
arbejdsfri indkomst (positiv eller negativ) er entydigt bestemt ved nettoskatten. For-
brugeren anvender hver periodes lenindkomst fratrukket nettoskatten Tptil forbrug,
dvs. det reale forbrug er lig med realindkomsten netto for skat

cp= =Lt _Tp (h=1,....,H) (4)
Py
hvor w er lensatsen og p er prisniveauet. T, der er opgjort realt, kan naturligvis vare
positiv eller negativ, sledes at der 4 priori ikke er restriktioner pA mulighederne for ef-
terspargselsstyring eller omfordeling gennem skattepolitikken.

Den aggregerede beskaeftigelse er naturligvis ELPog det aggregerede forbrug er 2:

C, = );wr Liyp-3, Th=w L/p,T, (5)

Denne beskrivelse af forbrugerne er naturligvis ikke helt tilfredsstillende i lyset af,
at varen opfattes som et aggregat af imperfekte substitutter. Dette problem kunne und-
gés ved i stedet at anvende en to-sektor model med en handlet vare og en ikke handlet
vare, jf. Neary (1980). Med faste priser ville dette give resultater af samme type som op-
nas i den her anvendte model. Forudsztningen om, at alle er rationerede pa arbejds-
markedet kunne erstattes med en forudsaetning om, at kun en del af forbrugerne er ra-
tionerede, uden at resultaterne ville blive kvalitativt anderledes.

2. wuden toptegnet h angiver gennemsnitslannen, mens L, ¢ og T uden toptegnet b, angiver aggregerede stir-
relser for alle H husstande.



ARBEIDSLASHED, BETALINGSBALANCE OG VELFARDSOKONOMI 339

Eksporten antages at afhzenge af prisen i udenlandsk valuta. Betegnes den effektive
valutakurs, e, antages

%, =x(pe) Ix/dp<0; dx/de<0 (6)

hvor e angiver enheder udenlandsk valuta pr. kr. Importen bliver residualt bestemt fra
(1). Med antagelsen om imperfekte substitutter, herunder imperfekt substitution mel-
lem import og indenlandsk produktion, strider dette ikke mod forudssetningen om, at
nogle indenlandske producenter er efterspergselsbegreensede. Det forudssettes ende-
lig, at det aggregerede prisniveau afhaenger af lenniveau og valutakurs

= p{w:- Et) (7

hvilket indebzerer, at priserne kan opfattes som et vejet gennemsnit af indenlandske
omkostninger og importpriserne i indenlandsk valuta, idet importvarens pris i uden-
landsk valuta forudseettes konstant og lig med 1.

Ligningerne (1), (2), (3), (5), (6) og (7) beskriver den aggregerede model.

Virkningerne af en finanspolitisk @&ndring ved faste priser kan nu let udledes. y_ an-
giver den afledede af den indenlandske produktion med hensyn til en z=ndring i den
indenlandske efterspargsel, jf. (2). De ovrige afledede benavnes tilsvarende. Defineres
»multiplikatoren«

k=1/(1-y. Ly (w/p)) (8)
fas felgende effekter af en lille &ndring i T (idet periodeangivelsen undertrykkes):

de/dT = -k
dy/dT = -ky, (%)
dm/dT = -k(1-y.)

Bemeerk at k > 1 for alle plausible parameterveaerdier. I specialtilfaeldet y. =0 far vi det
klassiske arbejdsleshedsregime, hvor finanspolitikken ingen effekt har pa v, men alene
péa forbrug og import, og hvor indenlandsk produktion og beskaftigelse derfor alene
bestemmes af reallennen. Sterrelsen af y. er altsa et mal for »hvor keynesiansk«, til-
standen i skonomien er.
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Virkningemne af en &=ndring i lensats eller valutakurs kan udledes pé tilsvarende méa-
de, men vises ikke, da vi ikke far brug for disse i det felgende.

3. Velfardsendringer og skonomisk politik
Det forudsattes, at myndighedernes praferencer kan beskrives ved en samfundsvel-
feerdsfunktion af Bergson-Samuelson typen, dvs.

W=W(! ..., uh ..., uH) (10)

Det forudswttes, at W opfylder paretokriteriet (positive afledede af W med hensyn
til alle uh), ogi fortolkninger vil vi desuden g ud fra, at myndighederne har praeferen-
cer for lighed, dvs. er villige til at give afkald pa realindkomst i et vist omfang for at op-
ni en mere lige fordeling.

I det folgende vil der blive gjort flittigt brug af den samfundsmeaessige marginalnytte
af indkomst til husholdning h,

gr= -8 AT an

idet —-dT'h angiver en marginal (eksogen) indkomstforegelse for person h.

Den isolerede indviduelle veerdi af en marginal beskaeftigelseszendring kan vaere po-
sitiv eller negativ. Malt i indkomstenheder er den marginale veerdi af fritid, ub, dvs. det
marginale substitionsforhold mellem fritid og indkomst - ogsd kaldet reservationslen-
nemn.

v o Juh A -

gLh grh

Betalingsbalancerestriktionen antages som nzevnt at indebzere, at udlandsgeelden
skal vaere nul (eller et andet pa forhind givet tal) ved udgangen af periode 2. Lad
d;=1/(1+r) veere diskonteringsfaktoren for periode 2. Da handelsbalancen regnet i
indenlandske valuta, B,, er givet ved

B, =px-m,/g, (13)

idet importprisen er 1/e, kan restriktionen skrives som et krav om, at nutidsveerdien af
handelsbalancesaldiene, G, skal viere nul, dvs.

G=B|+d2B2=O (14)
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Forudsat der er ledige ressourcer i ekonomien i begge perioder, skal den optimale
ekonomiske politik naturligvis maksimere (10) med (14) som bibetingelse. Lad s vaere
instrument i den ekonomiske politik og v skyggeprisen (lagrangemultiplikatoren) sva-
rende til (14). Den optimale politik er da karakteriseret ved

ﬁ =v ﬁ for ethvert s

as as

Skyggeprisen v udtrykker altsa velfaerdsgevinsten pr. krone forbedring af nutidsveerdi-
en af handelsbalancen.

I det falgende forudseettes der at veere en entydig losning sdledes at skyggeprisen kan
findes som

vzﬂWXaG (15)

3s | ds
for et vilkarligt instrument i den ekonomiske politik. Tilstanden i ekonomien vil natur-
ligvis afhznge af hvilke instrumenter, der er til rAdighed. Hvis der er for f4 instrumen-
ter til rAdighed i forhold til antallet af mal, kan det vaere direkte umuligt at opna fuld
beskzeftigelse, eller aget beskeeftigelse kan vaere uensket, fordi de mulige instrumenter
samtidig har uenskede fordelingsmaessige virkninger.

Figur 1 illustrerer en situation, hvor ekonomien befinder sig i punktet A pa beta-
lingsbalancerestriktionen G=0, hvor der er ledige ressourcer i gkonomien, da A befin-
der sig indenfor transformationskurven svarende til fuld beskaeftigelse. Finanspolitik
indebzerer en bevaegelse pA G=0linien, mens lon- og valutakurspolitik forskyder G=0
linien. Hvis G=0 linien tangerer transformationskurven kan den optimale tilstand B
realiseres alene ved hj=elp af finanspolitik.

Skyggeprisen v kan altsa findes, blot ét instrument er til fri ridighed i den ekonomi-
ske politik. I det felgende forudseettes der altid at veere et finanspolitisk instrument, T,
til fri rAdighed, dvs. skyegeprisen kan findes ved

vzﬁ/aﬁ

=7 3T (16)

De faktorer, der har betydning for v, kan derfor - uanset hvilke instrumenter der i
gvrigt er til disposition - altid findes udfra (16), men den konkrete vaerdi af v vil natur-
ligvis afhaenge af tilstanden i ekonomien og dermed ogsé af hvilke andre instrumenter,
der er til rAdighed. Det forudsattes herved implicit, at alle instrumenter veelges opti-
malt indenfor det variationsomrade, der er muligt for hvert instrument, jf. ogsa Dréze
og Stern (1987).
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Fig. I. Transformationskurve og betalingsbalancerestriktion

Den optimale finanspolitik er givet ved (16). Lad os betragte et eksempel, hvor der
gennemfores en finanspolitisk ekspansion i periode 1, dT; <0. Den partielle velfzrds-
effekt heraf findes ved at differentiere W(ul, ..., uh, ..., uH) mht, til T,, dvs.

aw, _ h(p, 9L _ npw 4Y) for dT, <0 17
a, );B ! (py ar, uiLh dT’J or dT, (17)

Det farste led, EB ,p, T , udtrykker velfzrdsgevinsten ved forbrugsfremgangen
I

i periode 1, mens det andet led, Eﬁ.#. % ,» udtrykker velfeerdstabet ved den re-
1
ducerede fritid i periode 1. Nettoeffekten er positiv som felge af rationeringen pa ar-
bejdsmarkedet, medmindre forbrugs- og beskeeftigelseseffekten er meget forskelligt
fordelt pd personer.
Omkostningerne ved denne ekspansion i form af betalingsbalancepavirkning er

v % = vk, (1-¥) for dT, <0 (18)

1

By _ _x, 1y, if. ).

idet S21 =
]EdTl



ARBEIDSL@SHED. BETALINGSBALANCE OG VELFARDSGKONOMI 343

Indsaettes (17) og (18) i (16) fas skyggeprisen pad handelsbalancezndringer i periode 1

dch  dy
-2 B0 (py L - WL —=1)
Y- )E‘ 1dT,

Y dT,
kl ﬂ'!l"ic)

(19)

v er altsd sterre, dvs. tabet (gevinsten) ved en handelsbalanceforringelse (forbedring) i
periode 1 er sterre jo storre den partielle velfaerdseffekt ved en finanspolitisk &ndring
er, og jo mindre k(1-y¢) er, dvs. jo sterre y. (jo mere keynesiansk ekonomien er).

Dette kan ogsd udtrykkes pd en lidt anden made. Modstykket til en finanspolitisk
ekspansion i periode 1 er en kontraktion i periode 23, Denne kontraktion, dT,, skal
ifelge (14) vaere sa stor, at

a7, 8 = _q4n 4B
dT, dT,
dvs.
de = {l+l’) kl (1"}';1:] (20)
ky (1-y3c)

Den partielle velfzerdseffekt af denne kontraktion er naturligvis

h ’ —_—
dW, = %ﬁg (p2 de _ @L? dy, 1dT, 21
Indszettes (20) og (21) i (19) kan skyggeprisen akvivalent med (19) udtrykkes i periode
2 velfaerdstermer, q ] ) '
~(1+1) 8" {pzﬁfi S L S (l-yfcl
v = h  dTp dT, ks (1-y3)
ky (I-y10)

dT, Y dT,
ka (1-y2¢)

der altsa udtrykker velfaerdstabet i periode 2 pr. krone betalingsbalanceforringelse i pe-
riode 1.

-1+0 8 0, doj Ly 9%

(22)

3. Denne binding bevirker, at der enten skal ske »regimeskift« mellem periode 1 og 2 eller opfindes nye fi-
nanspolitiske instrumenter for periode 2 for at f& mere markante muligheder for velfaerdsforbedringer ved
at &ndre finanspolitikken i periode 1.
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Det fremgar af (22), at v er storre, jo mere degressivt finanspolitikken i periode 2 virker,
dvs. i jo hejere grad forbrugsnedgangen baeres af personer med hej samfundsmaessig
gransenytte af indkomst (positiv korrelation mellem g og deh/dT). Det samme gal-
der for finanspolitikkens effekt pa fritidens fordeling. I jo hejere grad en stramning
giver aget fritid for personer med lav reservationslan og lav samfundsmazessig greense-
nytte af indkomst, jo hejere er v (forudsat positiv reservationslan)?.

Dette giver en god mening. En hej veerdi af v betyder, at der stilles store krav til »pro-
jekters« forbrugs- og beskaeftigelsesvirkninger relativt til betalingsbalancevirkningen
i periode 1. Det er derfor kun projekter, der kan forrente udlandsgzelden og opveje det
velfardstab, der folger af en eventuel skav fordeling af forbrugs- og beskeeftigelses-
nedgangen i periode 2, der er fordelagtige. Har finanspolitikken en sddan degressiv
tendens, indebzerer det altsa en stor tilbageholdenhed med projekter, der giver for-
brugs- og beskaeftigelsesfremgang, men betalingsbalanceforringelse, mens projekter,
der forbedrer betalingsbalancen kan vaere fordelagtige, selvom forbrugs- og beskaefti-
gelseseffekten eventuelt er negativ.

Modellen indeholder priserne (p, w, €) og de tilsvarende skyggepriser (v, vp, v).
Skyggeprisen for person j's arbejdskraft er

v = Bip @3)

der angiver den partielle velfrdseffekt af beskaftigelse for person j, idet de afledede
virkninger pa forbrug og beskaftigelse ikke er indregnet i v{: Ofte vil der vzere behov
for at anvende en gennemsnitlig skyggepris

vi- 3 @huhdLh/ Y dLb (24)

Det er klart at v, ikke er uafheengig af en aggregeret beskaftigelsesfremgangs for-
deling pa individer. Noget tilsvarende gelder for den gennemsnitlige skyggepris for
forbrug

Vo= Bhpdch/ Y dch (25)
Med brug af (24) og (25) kan (19) omskrives til

Va-vi Lyye  _ (141) (vo-viaLiyo) (26)
I-ye 1-ye

‘l"|=

4. Er reservationslennen derimod negativ gaslder, at v er hajere i jo hajere grad stramningen skaber arbejds-
lese blandt personer med haj samfundsmaessig greensenytie af indkomst og nurnerisk stor (negativ) reserva-
tionslen.
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Tabel 1. Skyggeprisen v for forskellige parameterveerdier

v Ly 1 9/10 3/4 2/3 1/2
¥
9/10 1 19/10 13/3 4 1172
3/4 1 13710 7/4 2 5/2
2/3 1 12/10 6/4 5/3 2
1/2 H 11/10 5/4 4/3 3/2

hvor (v, Vi Vi) 08 (Vez, Yoz Vo) er skyggepriser i henholdsvis periode 1 og 2. Bemark
at vi=(1+r)v,.

Det kan méske stotte fortolkningen af (26) at undersege parameterfalsomheden. Be-
mzerk forst, at sdvel markedspriser som skyggepriser kan normaliseres, Vaelges forbrug
som numeraire, dvs. p=v,.=1 kan tabel 1 opstilles (bemzerk at v| L, <1 for alle tilfzel-
de, hvor forbrugs- og beskaftigelsesfremgangen er ens fordelt pa personer, idet wi = pj
for alle personer under rationering indebzerer, at w Ly, =p=1). v er fx et mal for vaerdi-
en af en ekstra enhed eksport. Denne veerdi er i felge tabel 1 hejere jo sterre y, (jo
»mere keynesiansk« ekonomien er) og jo lavere v hvilket man ogsa intuitivt ville for-
vente, da forbrugs- og beskeftigelseseffekten, som bliver muliggjort af betalingsba-
lanceforbedringen, er starre jo hajere y., og da nettovaerdien af forbrug og mindsket
fritid er sterre jo mindre v er. Det fremgar desuden af tabellen, at v=v_=p=1 for
v Ly =v. =1, hvilket netop gelder, hvis w=p og p=w L'. Nar skyggeprisen pa ar-
bejdskraft svarer til markedsprisen og den marginale profit ved indenlandsk produk-
tion er nul, er skyggeprisen pd import og eksport netop lig med markedsprisen. Denne
situation opnas hvis G=0 linien i figur 1 netop tangerer transformationskurven.

4. To eksempler
De udledte skyggepriser kan belyses naermere igennem nogle eksempler.

Eksempel I: Et beskeeftigelsesprojekt

Antag at person j bliver beskaeftiget ved et beskeeftigelsesprojekt, der ikke giver no-
gen effekt pd produktionen. Omkostningerne herved (som de eventuelle benefits ma
sammenlignes med) omfatter skyggeprisen pd j's tid og betalingsbalancepavirkningen
fratrukket veerdien af forbrugsfremgangen. Vi udnytter at dcj] !del = wjl, dvs. .Bil (w{—
i) er den isolerede velfeerdseffekt af j’s forbrugs- og beskaftigelsesfremgang. Multi-
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plikatoreffekten af j’s forbrugsfremgang, som er wi/p,, bliver (k-1) pa forbruget og
kL;_y; pa beskaftigelsen. Den nedvendige forbrugsindskrankning for at sikre over-
holdelse af betalingsbalancerestriktionen bliver kwi/p,. Med de relevante skyggepri-
ser fas altsa:

dW _ oo W S
E:ﬁ{(wﬂl-p{)—k [(k-1) v -k v, Lyl =1 - [kva-k vy Lyl —
1 p] B
=Blwj-s) - v, 2L =
1

Det er ved sammentrazkningen af (27) forudsat, at de fordelingsmaessige virkninger
af multiplikatoreffekterne og af finanspolitikken er ens. [ modsat fald ville de gen-
nemsnitlige skyggepriser pa forbrug og arbejdskraft ikke vaere ens i andet og tredie led
i bruttoudtrykket for dW/dLi.

Fortolkningen af (27) er ligetil. For v, = ﬁjlpl kan udtrykket reduceres til
dW/dLj =- )l dvs. den marginale samfundsmeessige veerdi af j’s fritid. Denne skal
imidlertid generelt korrigeres for den forbrugsomfordeling, som projektet giver anled-
ning til. Hvis fip>v,, har omfordelingen en positiv effekt pa velfzerden (den sam-
fundsmasssige graensenytte af indkomst til j er sterre end gennemsnittet), dvs. skygge-
prisen pa j's arbejdskraft i s4 fald alt andet lige bliver mindre.

Det kan miske umiddelbart virke overraskende, at afledede forbrugs- og beskzfti-
gelsesvirkninger netop gar lige op med betalingsbalancevirkningen. Det er et resultat
af forudsaetningen om optimal finanspolitik, der indebeerer, at den samfundsmezessige
veerdi af en marginal forbrugs- og beskeeftigelsesudvidelse skal veere lig med den sam-
fundsmaessige omkostning herved i form af forbrugs- og beskeeftigelsesnedgang af
hensyn til betalingsbalancerestriktionen, da ekonomien herved bringes vaek fra det op-
timale punkt.

Eksempel 2: Et eksporiprojekt

I Det ekonomiske RAd (1987) er et produktudviklings/eksportprojekt analyseret.
Problemstillingen er, hvor stor en eksporteffekt, der skal kreeves som resultat af offent-
lige tilskud til produktudvikling, eksportmarkedsfering o.l. Indenfor rammerne af den
model, vi arbejder med i denne artikel, bestar projektet af en finanspolitisk ekspansion
(dT, <0) i periode 1 (tilskuddet til produktudvikling mv.), og spergsmélet er, hvor stor
den afledede effekt pa eksporten i periode 2, dx,, skal veere, for at dette er rentabelt
for samfundet.

Lad os ferst betragte en situation med optimal finanspolitik i udgangssituationen.
Isa fald harenmarginal &endring i T ingen velferdseffekt og da den isolerede velfzerds-
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effekt pa eksportzendringen altid er positiv, er tilskud altsa fordelagtige blot dx, > 0.

Lad os dernzest se pa det optimale tilskudsomfang. Ved det optimale tilskud, som
med sikkerhed er positivt, hvis dx, >0 for den forste tilskudskrone, vil skyggepriserne
(¥, ¥, V) afvige fra skyggepriserne i situationen uden tilskudsprogram (v, v, v), idet
programmet forager forbrug og beskaeftigelse under overholdelse af betalingsbalance-
restriktionen. Derfor er ¥/¥ <v/v.. Hvis forskellen mellem reservationslen og mar-
kedslen mindskes i takt med stigende beskzeftigelse, vil det desuden gelde, at
Vi V. >vp/v.. Dette er ensbetydende med, at en marginal finanspolitisk lempelse iso-
leret forringer velferden, og i optimum er det marginale tilskuds effekt pad x, netop
stor nok til at opveje dette tab. Der gaelder felgende:

_ 4w dw
W= Gr- + g 4

= (a-Vulyy.-%d-y))k

1 .. w s A w
4 —— ¥y —= L, %, Lo+v,(1-—21L. :
1+l‘[ cl D, ¥ L1 ¥ V]( Ps y]]kadxz
1 W, ;
=¥, (1+ e p_j L;yxdxz)k

G0 s 1 :
- "rLlL}r ':Yc']' 'l_ﬁ }’xdxz] k

= 1 W - '
+ I""III('I“_'{"_'? (l'p_;Ly}}'xdxl-{]-Yc})k

= VdC - ¥y, * LydY+¥,dG (28)

hvor dC, dY og dG er ndringerne i nutidsveerdien af henholdsvis forbrug, produk-
tion og handelsbalance,

[ analyseni Det ekonomiske RAd (1987) forudseettes det, at det er en tilstrazk kelig be-
tingelse, at udlandsgeelden skal veere uzndret. Det svarer til at kraeve, at det sidste led
i (28), ¥,db, skal vaere ikke-negativt. Da de to forste led - forudsat projektet ikke om-
fordeler forbrug og beskzftigelse mellem personer - altid vil vaere positive, er uzendret
udlandsgzld altsa en tilstraekkelig betingelse for kravet til sterrelse af dx,. Den ned-
vendige betingelse er imidlertid klart mildere, hvis der er naevnevaerdig forskel mellem
reservationslen og markedslen, hvilket fx kan veere tilfzeldet, hvis det ikke er muligt
gennem lan- og valutakursfastsattelse at sikre fuld beskaeftigelse samtidig med over-
holdelse af betalingsbalancerestriktionen. I sa fald er det optimale tilskudsomfang ka-
rakteriseret ved, at detr marginale tilskud foreger udlandsgeelden, idet dette tab opvejes
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af veerdien af forbrugs- og beskaftigelseseffekten. Intuitivt er forklaringen pa dette re-
sultat, at »tilskudsprojektet«, blot dx, >0, har en gunstigere trade off mellem for-
brug, beskaftigelse og betalingsbalance end almindelig finanspolitik. Selvom den
marginale effekt pA udlandsgzlden ved tilskudsprojektet er negativ, galder dette i
endnu hejere grad for finanspolitiske lempelser uden eksporteffekt.

Uden en nzrmere bestemmelse af skyggepriserne (V., ¥, | ¥) kan der ikke siges noget
om, hvor lille dx, kan vare for den marginale tilskudskrone i en ikke-optimal situa-
tion, men det er dog klart, at der altid krzeves en positiv eksporteffekt af den marginale
tilskudskrone.

Dette kan illustreres med et tzenkt eksempel. Antag at (v, V. L'y, V)=(1, 9/10, 7/3),
som ikke opfylder (26), dvs. vi betragter et inoptimalt punkt. Udnyttes, at (28) skal vae-
re nul i optimum, samt at dC=dY-dG, fis

4G = - Lay
4

Antages dM=1/3 dY (dM er nutidsveerdien af importen) fas derfor i optimum i dette
regneeksempel

dvs. pa marginalen skal nutidsveerdien af eksporteffekten, dX, udgere mindst 1/12 af
outputeffekten, hvilket indebzerer at udlandsgelden marginalt foreges med 1/4 af
stigningen i nutidsvaerdien af outputeffekten.

Anvendes forudsztningerne i regneeksemplet i Det skonomiske Rad (1987), kan det
beregnes, at ovenstiende nadvendige betingelse vil indebzre en mereksport af sterrel-
sesordenen 75 mill. kr. pr. r pr. mia. kr. tilskud. Den tilstrazkkelige betingelse, der blev
anvendt i rapporten, indebzrer, at der kraeves 100 mill. kr. Arlig mereksport. Med de
ovenfor valgte tal for skyggepriserne, er forskellen mellem den nedvendige og den an-
vendte tilstreekkelige betingelse altsa behersket, men det er klart, at mereksportkravet
i (28) er lavere jo lavere skyggeprisen pa arbejdskraft er.

5. Afsluttende bemzrkninger

I praksis er den sterste vanskelighed ved velferdsekonomiske vurderinger i en sko-
nomi med arbejdsleshed og en betalingsbalancerestriktion, at bestemme skyggeprisen
pa arbejdskraft, idet reservationslennen ikke kan observeres. Det er reservationslen-
nen uden hensyntagen til arbejdslashedsundersiattelse o.l., der er relevant, dvs. et even-
tuelt estimat af reservationslannen for en understattelsesberettiget skal reduceres med
understettelsens effekt pa reservationslennen,
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Atdet er skyggeprisen pa arbejdskraft, der er det centrale ses ogsa af, at ethvert mar-
ginalt »projekt« uden tab af velfzerd i den her anvendte model, kan udformes, si den
offentlige saldo er updvirket i hver periode, hvorved projektet ikke pavirker betalings-
balancen. I dette tilfzelde er det altsd nok at betragte beskeeftigelses- og forbrugseffek-
terne.

Denne sammenhang mellem offentlig budgetbalance og betalingsbalanceeffekt,
ma ikke forveksles med et krav om total budgetbalance i hver periode. I modellen vil
den optimale finanspolitik generelt ikke veere karakteriseret ved budgetbalance i hver
periode. Dette haenger ikke pd fraveeret af privat opsparing i modellen. Selv om dette
introduceres i modellen, ville den optimale finanspolitik ikke generelt indebazre bud-
getbalance i hver periode, idet finanspolitikken matte sikre den intertemporale forde-
ling af forbrug og beskzeftigelse, jf. at ligeveegten i fx generationsmodeller ikke generelt
er paretoefficiente. Med arbejdsleshed kan den enkelte desuden ikke frit vaelge sin en-
skede intertemporale allokering, og der er derfor i dette tilfaslde yderligere grund til at
forvente, at den private sektor ikke af sig selv vil ramme den samfundsmaessigt optima-
le opsparing.

Et sidste punkt af en vis interesse er, hvordan skyggepriserne pavirkes, hvis markeds-
priserne s&ndres. Generelt ville vi forvente at differencen mellem skyggepris og mar-
kedspris indsnaevres, hvis ekonomien bringes naermere til en fuld-beskeeftigelseslige-
vaegt, men det afhaenger helt af hvordan incidensen af ledighed er. Hvis den rekkefol-
ge, i hvilken de ledige far job ved stigende beskzaeftigelse, indebzrer at personer med lav
skyggepris ferst far job, vil den intuitive forventning vaere rigtig, dvs. skyggeprisen
gradvist vil neerme sig til markedsprisen. Men det er der jo ingen sikkerhed for, idet ef-
terspargselens fordeling snarere afspejler forholdet mellem len og produktivitet end
forholdet mellem len og reservationslen. Det kan derfor udmaerket forekomme, at
skyggepriserne er meget lidt felsomme overfor zendringer i de samlede balanceproble-
mer indtil gkonomien er meget nzer fuld ligeveegt.
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