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SUMMARY: The use of shadow prices or accounting prices in project appraisal is discussed.
Assuming persistent halance of pavments problems to exist - or a non-optimal level of foreign
borrowing - the relative prices berween traded and non-rraded goods 1o be used in social cost
benefit analysis are derived. Both types of goods are produced in the economy with distortionary
consumer taxes on traded goods. Following the UNIDO approach the shadow exchange rate is
derived and correspondingly the Little-Mirrlees accounting prices are found. Finally renewable
energy profects are discussed.

Ved vurderingen af et projekt vil dets eventuelle valutaeffekter ofte pakalde sig serlig
interesse, hvis ekonomien er karakteriseret ved »betalingsbalanceproblemers«, for eksem-
pel udtrykt ved stor udlandsgzld eller vedvarende underskud pa betalingsbalancens
lebende poster. I projektvurderinger - eller cost benefit analyser - er fremgangsmaden
derfor undertiden at operere med specielle priser vedrerende valutaeffekter, som eksem-
pelvis anvendelse af en skyggevalutakurs - i stedet for den faktiske, nominelle kurs. En
sadan fremgangsmade forudszetter typisk forvridende afgifter og subsidier, valutarestrik-
tioner mv., der udelukker en »first best« lesning, fortsat eksisterende i projektets levetid.
Hvorfor de geldende markedspriser erstattes med de sdkaldte skygge- eller beregnings-
priser for at opnd et »second best« optimum. -

Formaletidet felgende er at Klarlzegge nogle aspekter omkring anvendelse af skyggeva-
lutakurser i samfundsekonomiske cost benefit analyser. Der vil blive taget udgangspunkt
ien rimelig generel model, hvorde internationalt handlende goder forudsaettes palagt for-
brugsafgifter og endvidere inddrages betydningen af eventuelle betalingsbalanceproble-
mer. I denne sammenhang diskuteres hvilke relative priser, der kan anvendes mellem de
i ekonomien producerede goder i forbindelse med projektvurderinger.

Der tages udgangspunkt i cost benefit litteraturen fra omridet udviklingsekonomi,
hvor emner som vurdering af valutarestriktioner og indenlandske, beskyttende afgifter
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mv. er centrale, da forekomsten heraf er udbredt i mange u-lande. Her kan henvises til
UNIDO-guiden (Dasgupta, Marglin, Sen, 1972), LM-manualen (Little, Mirrlees, 1974) og
endvidere Blitzer, Dasgupta, Stiglitz (1981). Skyggevalutakurser og beregningspriser dis-
kuteres ud fra UNIDO- og LM-metoderne, hvor betydningen af specielt betalingsbalan-
cerestriktioner inddrages i diskussionen af skyggevalutakursens starrelse.

Dernzest diskuteres anvendelsen af sidanne beregningspriser for valuta i forbindelse
med et konkreteksempel, nemlig energiprojekter i Danmark. Herer situationen meget lig
den diskuterede problemstilling for u-lande, nemlig et kraftigt afgiftsbelagt gode (energ)
og stor udlandsgald, hvor sidstnavnte opfattes som et centralt problem i ekonomien.
Problemet er her, hvordan man skal vurdere vedvarende energiprojekter, baseret pa in-
denlandske ressourcer, der fortreenger importgoder som kul og olie, og derfor har positive
valutaeffekter. Ud fra UNIDO og LM diskuteres vurderingen af sdidanne projekter - hvor
konklusionen bliver, at der er stor sandsynlighed for, at de marginale, vedvarende
energiprojekter er urentable.

1. Model

Antag, at der produceres tre goder i ekonomien, hvor to af goderne er handlede, define-
ret som et import- eller eksportgode, og det tredje er ikke-handlet. For sidstnzvnte gode er
indenlandsk forbrug og produktion identisk, og der findes ingen verdensmarkedspris for
godet. som eksempelvis kunne anvendes ved udledning af den samfundsekonomiske
skyggepris (jf. LM, hvor udgangspunktet er verdensmarkedspriserne). For de evrige goder
er der tale om henholdsvis import og eksport, sdledes at felgende mangderelationer
gxlder

q; > qf importgode |

g <4k eksportgode E

qy = g  ikke - handlet gode N
op: forbrug og produktion

lE-goderne antages palagt afgifter, som omfatter bide indenlandsk produktion og
import/eksport. Udenrigshandelen foregir i evrigt frit uden restriktioner, hvorfor de in-
denlandske producentpriser for I E-goderne forudszttes bestemt af valutakursen og
verdensmarkedspriserne, med sidstnaevnte eksogent givne. For N-godet er prisen mar-
kedsbestemt, og her optreder ingen (forvridende) skatter. Hermed fas:

py.py.  verdensmarkedspriser for LE
k: valutakurs

L afgift pa I-godet

fe: afgift pad E-godet

prk=pf  pi1+t) = pf (N
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Pk=r PR+ =B 2)
o= py (3)

Den indenlandske efterspergsel for de tre goder er bestemt af priserne og indkom-

sten (¥):
4= gpY) i =1EN (4)

Den offentlige sektor antages her kun at have aktiviteter i form af afgifter/subsidier pa
I E-goderne og udbetaling af lump sum indkomst, L, til den private sektor. Dermed fis,
idet samlet indkomst i den private sektor forudszattes forbrugt:

Y =ZprgP+ L = Epfqf i = LEN (5)

Dermed bliver den offentlige budgetsaldo definitorisk lig betalingsbalancesaldoen,
hvor sidstnaevnte - 1 fremmed valuta (6) - bliver:

B =X pYqr-q) i=1E (6)
B = kB” (M

Derer her set bort fra betalinger pa eventuel udlandsgeld, som matte vaere opstiet i de
foregdende perioder.

I den samfundsmassige nyttelunktion indgar forbruget af de tre goder og endviders
betalingsbalancesaldoen. Et underskud pa sidstnevnte finansieres ved optagelse af
udlandslan, og pA denne made indgir i nyttefunktionen betydningen af de fremtidige
byrder ved eget lantagning:

U=Ufq.B") i=LEN (8)

2. Projektet
Antag et projekt (P), som medferer @ndret produktion af goderne og eventuelt ogsa
®&ndring i lump sum indkomsten:

P = (dyf., dgf dqfy.dL) (9

Hensigten er nu at klarlaegge hvilke relative priser, der kan anvendes mellem goderne i
en given projektvurdering

Der antages ingen skatter ud over de nazvnte afgifter og den indkomstandring, projek-
tet medferer, forudsaettes fuldt ud anvendt pa forbrug af goderne, dvs.:

Z pdgr+ dLL = Spfdgs i = LEN (10)
I
P dgf, = py, day;
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Den sidste betingelse i (19) betyder, at projektets virkninger pa prisen p§, ignoreres,
dvs. dp,, = dpy, = 0. da interessen her er koncentreret om de relative pnser mellem
handlede og ikke-handlede goder.

For at vurdere projektets nytte antages nu, at forbrugerpriserne kan anvendes som
monetaert mal for velferdsvirkningen fra det @ndrede forbrug, hvortil kommer projektets
betalingsbalancevirkninger:

dW = Zpdg + wdB* y>0 i=ILEN (11)

w.  greensenyite af (mindsker) udlandsldniagning,
malt i marginal velfeerdsvirkning

dBw = E_p,-“(dqf-’- dgf) i=1E (12

Ar anvende disse priser som mal for den samfundsmessige velferdsvirkning svarer til
fremgangsmdden hos UNIDO (1972, p.42), hvor »betalingsvilligheden« udtrykker nytten.
Gransenytten pd udlandslan, eller skyggeprisen herp4, udtrykker velfzerdspdvirkningen
af den betalingsbalancezndring, et projekt matte medfere. For et eget underskud udtryk-
ker y nutidsverdien af de fremtidige ydelser, der felger med en eget lintagning pa en
enhed.

Endelig defineres en faktor ¢, som for de handlede goder udtrykker nutidig velferds-
virkning fra de marginale forbrugsandringer i indenlandske priser i forhold til en opge-
relse af forbrugsazndringerne i verdensmarkedspriser:

¢ = Zpdg/ Zprdgf i =1E (13)
Ud fra (1) og(2) er det muligt at omskrive (13) til:

o= k(4o + agt,) (14)
a, = prdg/ ( pydg; + py dag)

ay = prdgg /( pidgf + pgdqg)

a,+a.=1

Som det vil fremgd, bliver denne »conversion factor« ¢ mellem forbrug i indenlandsk
og udenlandsk valuta bestemmende for indholdet i skyggevalutakursen i det felgende.
Med de foregiende antagelser om et marginalt projekts velfzrdsmaessige virkninger er
det nu muligt at omskrive (11) med henblik pa en vurdering af godernes relative priser.
Ved hjzlp af (10) - (13) fis:
dW = Zpldg! + dLL + v (pydaj+ p daf - ( pfdg + pp dag + dL )/ ©)
i =LEN (15)
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= (1 =wo)( pfdg;+ ppdai) + wip/dgy + pgdgy) + (1 = woldL + p{ dgf,
Ved hjzelp af (1) og (2) kan verdensmarkedspriserne indszaettes for LE:
dW = (1 | = /oM + w )l prdgl+ piidaf ) + (1 = woldl. + pldgt. (16)
Forste led i (16) kan omformuleres ved at anvende (14):
(L-wok + vy =k(1-ywoo+yhk) =k | + wolo, + agt; )
Hermed fas endelig:
dW = ki 1+ wolat, - agtp J( pidaf + pEdaf) + (1= wo)dL + pidqf (7

3. Projektvurdering - UNIDO

Forbruget er numeraire hos UNIDO, og markedsprisen antages som et ferste mél for
betalingsvilligheden. Dermed kan (17) anvendes direkte til vurdering af de relative priser,
der bor anvendes mellem goderne I E og N.

Det ses umiddelbart, at mellem de handlede goder anvendes verdensmarkedspriserne,
dvs. samme velkendte resultat, som ogsd findes hos LM. Resultatet her haenger sammen
med, at der i (17) opnds et relativt simpelt udtryk for W, idet der ikke opereres med
eksempelvis importafgifter, og ligeledes medforer forudsztningen indeholdt i (10), at 4
kan formuleres udelukkende med hensyn til projektets virkninger pid produktionen.
Mellem handlede og ikke-handlede goder sker vurderingen ved hjalp af skyggevaluta-
kursen:

SER = k(| + wiofa,r, + ag1: ) {(18)

Dette resultat - panzer faktoren y/d - svarer indholdsmaessigt til de forskellige udtryk
for skyggevalutakurser, der findes i litteraturen pa omridet, jf. UNIDO (p. 214). Blitzer,
Dasgupta & Stiglitz (p. 71), Irvin(p. 85), Bertrand (p. 187). Forskellene mellem de forskelli-
ge skyggevalutakurser bestdr typisk i forskellige vagte (o) i sidste del af (18), feks.
import/eksport-andele eller elasticiteter.

Ved at saette w = ¢ i (18) fas, hvad dersvarer til UNIDO's skyggevalutakurs. Sidstnaevn-
te er udledt under forudsaetning om optimal ge&lds®tning, hvilket ogsd fremgir af
UNIDO (p. 227).

Som naevnt indledningsvis er formalet her specielt at fokusere pa tilfeeldet med
betalingsbalanceproblemer eller ikke-optimal udlandsldntagning. Dette kan formuleres
saledes, at projektets forbrugseffekter vurderet ved markedspris eller hetalingsvilje
antages ikke at give et korrekt udtryk for velferdsvirkningen, nar ogsa betalingsbalance-
hensynet inddrages. 1 (11) er dW defineret ved:

dW = Er_pqug + W prdgl + pEdgl - (pda; + ptdgt Vo) i =LEN (19)
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Sidste parentes efter y udtrykker den ®ndrede produktion i verdensmarkedspriser fra-
trukket forbrugsendringen, ogsd udtrykt i verdensmarkedspriser. Forskellen er betalings-
balancevirkningen. og denne indgdr i W med prisen y. Alternativt kan (19) skrives
som:

dW = (1 -w/op;dg; + wppdef + (1 - w/o)pg dgg + ypi daf + pf daf, (20)

I tilfzeldet med »for stor« udlandsldntagning er y > ¢, dvs. forbrug af handlede goder
indgdr med negative priser. Den umiddelbare nytte af f.eks. et importeret forbrugsgode er
ikke tilstrekkelig til at opveje de fremtidige byrder, den medfolgende udlandsldntagning
foranlediger. Skyggevalutakursen bliver folgelig hejere end UNIDO’s SER, hvilket ses af
(18). Og den beregningsmaessige side al sagen bliver kompliceret, da y nu selvstendigt
skal estimeres.

Af(17) kan udledes de relative priser mellem produktion af handlede goder, lump sum
indkomst og ikke-handlede goder. I tilfzeldet med ikke-optimal geldsaetning er prisen pé
lump sum indkomst ikke nul, men 1 - yw/¢, hvilket netop er prisen pa det nutidige forbrug,
som en andring i lump sum indkomsten medforer.

Endelig skal bemzerkes, at der egentlig ikke er noget overraskende i princippet her med
skyggevalutakurser, dvs. anvendelse af vaerdier over de nominelle kurser (%), da dette
resultat blot alspejler de valgte forudszetninger. Her, at priser inklusiv afgifter anvendes
som velfeerdsmdl i (11) og tilsvarende definitionen af ¢ i (13). Endvidere vil o, +
agtp =0 medlere, at k og SER bliver identiske.

Men ndr metoden i UNIDO-guiden anvendes, bliver konklusionen, at skyggevaluta-
kursen ber komigeres for eventuel ikke-optimal galdsatning, Feks. som udtrykt i (18).

4. Projektvurdering - LM

Udgangspunktet for projektvurdering hos LM er verdensmarkedspriserne, hvor disse
priser benavnes »accounting prices« (LM, p. 143) eller beregningspriser. Numeraire er
fremmed valuta, som staten disponerer over. For de handlede goder er beregningspriser-
ne dermed umiddelbart givne ved verdensmarkedspriserne. For de ikke-handlede goder
er sagen mere kompliceret, hvor der pa forskellig made - afhaengig af det konkrete gode
og omstendighederne i evrigt - ma soges efter det akvivalerende valutaindhold.
Analysen ender her typisk op med en sikaldt »conversion factor«, der konverterer
godeprisen til den valgte numeraire. Der anvendes, modsat UNIDO, priser eksklusiv
afgifter og subsidier (LM, p. 157, p.224), hvorved felgende udtryk for dW kan opstilles,
JE (1)

dW = Ehgdgs+ kdB* i =1EN (1)

A conversion factor for gode i

beregningspriser: Ap'=kp* i=I1E
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som kan reduceres til:
dW = kf p}‘l‘l’q}’+ pF’_" dqg J+ }.Mpﬁr dqﬁ (22)

Generelt er der ikke sammenfald mellem &4, og SER. hvorfor (22) ikke er identisk
med dW under UNIDO-proceduren. I SER indgir import/eksport-vagte, hvorimod
beregningen af A, bestemmes ud fra indholdet i det ikke-handlede gode. Dette er en
blandt flere grunde til, at (18) ikke kan anvendes til udledning af den for N-gudel
gaeldende »conversion factor«. Det vil kraeve yderligere forudstninger om ressource-
anvendelsen i N-gode produktionen, hvor konverteringsfaktoren udtrykker forholdet
mellem inputfaktorerne opgjorti beregningspriser i forhold til en opperelse i markeds-
priser (LM, p. 218), sddan at princippet bliver:

conversion factor = Zgp®/Zgp™
p?: beregningspris p™: markedspris

Ved A = 1 fas derfor, at den geeldende markedspris, her pf. svarer til beregningspri-
sen. Dette vil selvfelgelig ikke gelde generelt - eksempelvis hvor arbejdskraft indgari V-
godet, og beregningsprisen for denne faktor er under de givne lensatser, vil A blive
mindre end 1 (jf. »wage conversion factor«, LM, p. 272).

5. Eksempel: vurdering af vedvarende energiprojekter

Lad - med udgangspunkt i den foregiende model - gode I repraesentere importeret
energi, f.eks. olie, som er afgiftsbelagt i forbruget. Et energiprojekt, baseret pa indenland-
ske. vedvarende ressourcer, teenkes nu at kunne substituere en del af denne import, og
spargsmalet er nu, hvordan en sidan aktivitet skal vurderes.

Et vedvarende energiprojekt kan her opfattes som indenlandske ressourcer, der hidtil
har produceret N-goder og nu overferes til I-gode produktion. Antag dL. = 0 og;

P = (dql.dgp dqt;)
hvor: dgf >0, dgf <0

Da I-godet er beskattet, vil forbrugerprisen pr. energienhed, p;, blive bestemmende for
substitutionen mellem [ og N-gode produktion. Alternativomkostningerne. her den mis-
tede indtjening ved at skifte til I-gode produktion, er indtjeningen i N-gode produktionen,
hvorfor en ligevagt uden yderligere, offentlige indgreb vil indstille sig sddan, at det
marginale, vedvarende energiprojekt netop opnar en indtjening ved /-gode produk-
tion, pf dg} der svarer til alternativet. For det marginale projekt vil derfor gelde:

7 daf = - i, daf;

Der forudsattes ingen afgifier pd den vedvarende energi. Beskatningen af de ikke-
vedvarende eller delvist importerede energikilder som olie og kul kan derfor opfattes som
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et indirekte subsidie til den vedvarende energiproduktion. hvor afgiften eger produktio-
nen af sidstnevnte energitype, da man ikke skal konkurrere pa niveau med verdensmar-
kedspriserne.

Med UNIDO som udgangspunkt vurderes den reducerede N-gode produktion ved
hjeelp af prisen f7,. og den egede produktion af importgodet (dvs. fortreengt import)
vurderes ved hjelp af SER i (18). dvs. en relativ hoj vurdering, som alt andet lige vil gore
det lettere for den vedvarende energi at konkurrere med energikilder som olie og kul.
Hvilket fremgdr af (17}, med 4L = (1,

dW = SER( prdgt + ppdg? ) + p§ da,

I beregningen af SER vil der blive taget hensyn til projektets virkninger pa alle de
handlede goder. som udtrykt gennem de marginale forbrugs-andele o, fra (18). Hvorforet
vedvarende energiprojekt ikke blot bar sammenlignes med et alternativ som oliepriser
incl. afgifter, men ogsd inddrage andre, eventuelle betalingshalanceeffekter. Her som
mulige forbrugsvirkninger pa eksportgodet (E-godet). Kun hvis substitutionen ingen
effekt har pa E-gode produktion og forbrug, vurderes den vedvarende energi til de inden-
landske forbrugerpriser for f-godet, dvs. oliepris incl. afgift. Hertil kommer si en eventuel
korrektion fory > .

Da energi, I-godet, er relativt hajt beskattet, og der ogsd indgir virkninger pd andre
goder i SER gennem g, -vaegtene, vil vurderingen af vedvarende energi med udgangs-
punkt i verdensmarkedspriser og skyggevalutakursen derfor blive mindre end ved forbru-
gerprisen pf. Hvorfor der vil vere nogle marginale, vedvarende energiprojekter, der ikke
er rentable, da ligeveegten her som for navnt har indstillet sig efter prisen py.

Kun hvis betydningen af eventuel ikke-optimal geelds@tning inddrages, @ndres situa-
tionen i retning af at gere projekterne rentable. Eller ved andre eksternaliteter, hvor
eksempelvis de givne algifter ikke i tilstraekkelig grad antages at korrigere for negative
miljeeflfekter fra olie/kul.

Den samme projekttype vurderes nu med udgangspunkt i LM, Indenlandske ressour-
cer tolkes igen som reduceret N-gode produktion og dermed eget produktion af /-godet.
Antag, at substitutionen mellem de to goder netop lader velfierden upavirket, dW" = 0, og
forbrug/produktion af E-godet ligeledes upavirket. Dermed fis beregningsprisen for N-
godet fra (22):

Ay Py = - kpjitdaf/ dat) (23)

Her er beregningsprisen for det ikke-handlede gode fundet ved at opgere den alternati-
ve valutaindtjening/besparelse ved en reduktion i N-gode produktionen.

Men som argumenteret fer vil ligevaegten indstille sig med udgangspunkt i forbruger-
priserne, hvorved fis, idet den vedvarende energi stadig antages ubeskattet:
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pidaf= (1 + 1 Jkpfdep = pf,df
og med (23) fas: A, =1/(1+1¢)

De marginale, vedvarende energiprojekter vil nu kun veere rentable, hvis A, er mindre
end det angivne niveau, hvor afgiftssatsen indgar. Sa kun hvis en vaesentlig del af de
ressourcer, der fer var bundet i N-gode produktionen, har beregningspriser under
markedspriserne ( A, < 1) erprojekterne rentable. Og konklusionen bliver derfor ikke sa
forskellig fra resultatet under UNIDO-vurderingsproceduren, nemlig, at nogle marginale
aktiviteter pAd omridet energiimportsubstitution sandsynligvis er urentable. For med den
heje afgiftssats skal en del af ressourcerne have skygeepriser veesentligt under markeds-

priserne, hvilket nzppe gzlder for alle vedvarende energiproduktioner.
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pidaf= (1 + 1 Jkpfdep = pf,df
og med (23) fas: A, =1/(1+1¢)

De marginale, vedvarende energiprojekter vil nu kun veere rentable, hvis A, er mindre
end det angivne niveau, hvor afgiftssatsen indgar. Sa kun hvis en vaesentlig del af de
ressourcer, der fer var bundet i N-gode produktionen, har beregningspriser under
markedspriserne ( A, < 1) erprojekterne rentable. Og konklusionen bliver derfor ikke sa
forskellig fra resultatet under UNIDO-vurderingsproceduren, nemlig, at nogle marginale
aktiviteter pAd omridet energiimportsubstitution sandsynligvis er urentable. For med den
heje afgiftssats skal en del af ressourcerne have skygeepriser veesentligt under markeds-

priserne, hvilket nzppe gzlder for alle vedvarende energiproduktioner.
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