EFXO-modellen vid inflation

Jan Broms, Industriférbundet, har i en
utredning benimnd “Rintabilitet, skatter
och forrintningsansprik” [Bréms 1974]
bl a pastatt att det dr ™. .. grovt missle-
dande att tillimpa den sk EFQ-model-
len for en diskussion av 16ne- och vinst-
utrymmet nir ekonomin anpassas till en
hogre inflationstakt™.1

Broms #r mycket kortfattad i sin ar-
gumentation, men det kan tinkas att han
utgitt fran ett tinkt foretag och fort ner
den allmiinna inflationsutvecklingen pd
detta. Det skulle i s fall kunna ske p3
foljande sdtt: Vi tinker oss att ett fore-
tag satsar ett kapital pd 100, som skall
avskrivas under fem r. Foridlingsvirde
(FV), l6ner (L) och driftsGverskott (D)
framgir av féljande tabell som avser ka-
pitalets férsta verksamhetsar.

Fv %0

L 60

avskrivning 20

avkastning 10 (vilket alltsi ut-
gor 10 proc pd satsat kapital)

D 30 varav

Under 4r 2 &r den allminna infla-
tionsutvecklingen 5 proc och om vi utgir
frin att foridlingsvirdet Gkar i samma
takt fir vi filjande nya virden:

FV 94,5

L 630

avskrivning 22

avkastning 9,5 (eller med an-
dra ord 9,5 proc pd satsat ka-
pital)

D 31,5 varav

Avskrivningarna gdrs till kapitalets
verkliga viirde (som under &r 2 stigit

1 EFO-modellen anger det samhallseko-
nomiska utrymmet for Okninpar av léner
och andra arbetskraftskostnader till den
konlurrensutsatta (lds industrins) pris- och
produktivitetsutveckling, som ju automa-
tiskt forbittrar féretagens 15aebetalningsfér-
méga. Vid EFO-modellens tillimpning bi-
behdlles den svenska industrins konkurrens-
kraft oforandrad, Loneutvecklingen inom k-
sektorn blir styrande for hela arbetsmark-
naden, varfor de skyddade niringsgrenar-
nar, som inte har samma produktivitetsut-
veckling som industrin, ir tvungna att kom-
pensera sig genom prisSkningar, Observera
att utgdngspunkten for berikningarna av ut-
rymmet ar industring forddlingsviirde och
inte omsiittning liksom #ven att modellen
ir avsedd att ullimpas lingsiktigt och inte
kortsiktigt.

med 5 proc pga den allminna infla-
tionsutvecklingen. Avskrivningarna andra
dret skall vara si stora att summan av-
skrivningar under de bida fOrsta &ren
motsvarar 40 proc av dteranskaffnings-
virdet &r 2).

Om man fortsdtter pd detta sitt och
varje dr antar en viss inflationsutveck-
ling s& kommer hela tiden avkastningen
att sjunka. Broms menar nu att medan
lontagarna erhdller kompensation for
penningvirdefdrsimringen giller detta
inte kapitaligarna som inte ens bibehdl-
ler avkastningen miitt { kronor.

Om Broms har ritt, dr det verkligen
en vigande invindning mot tillimpning-
en av EFO-modellen vid 16neforhandling-
ar. Det 3r ocksd ett starkt argument for
foretagen att halla tillbaka pristkningar-
na — sfidana drabbar ju nimligen figarna,
Emellertid tycks han ha forbisett att pris-
stegringar inte bara drabbar utan ocksd
gynnar. Avgorande #r frdn vilken sida
man ser saken. Intuitivt kéinner man att
det som #garna till det ovan redovisade
kapitalet forlorat, inte #r pengar som
gitt upp i rék. De har i stillet tillférts
andra kapitaliigare. Trots ytterligare sif-
ferexercis vill jag belysa detta med ett
exempel.

Vi tinker oss att industrin bestir av
tvi branscher med fbljande resultatfor-
delning i utgdngsliget:

Branseh 1 '
FV 800
L. 560

avskrivning 160
D 240 varav avkastning 80

==10 proc pa satsat kapital
Bransch 2
FV 200
L 140

krivining 40

D 60 varav avskriviling

avkastning 20
=10 proc pl satsat kapital

Det enda som nu hinder #ir att
bransch 2 héjer sina priser si att forid-
lingsvirdet Okar med 5 proc. Lonedk-
ningarna enligt EFO-modellen blir i det-
ta fall lika med 5 procXbransch 2:s an-
del av industrins totala foridlingsvirde
eller mao 1 proc. Bransch 1 har ett
oftriindrat foradlingsvirde och fir ta si-
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na Gkade l6nekostnader med minskad av-
kastning. Vi riiknar med avskrivningsbe-
hov som stiger i takt med prisutveck-
lingen. Resultatet kan di beskrivas pa
foljande siitt:
Bransch 1

FV 800

L 5656 '
avskrivning 161,6
avkastning 72,8=9,1 proc

i
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t
!

D 2344 varav

t
t

Bransch 2
FV 210 l

L 1414
avskriviting 40,4
D 68,6 varav avkastning 28,2==14,1proc
Exemplet belyser inte bara det riktiga
i EFQ-modellens tanke att fGr att 15ne-
och kapitalandelarna i ekonomin skall
bibehillas oftrindrade, s& maste 18nedk-
ningarna stiga si mycket som pris- och
produktivitetsutvecklingen medger. Det
visar ocksd att sjilva lénsamheten di bi-
behilles. Om man slir ihop de biigge
branschernas resultat visar det sig némli-
gen att summan loner $kat med 1 proc,
vilket ocksi giller avkastningen (8,2—
7.2 = 1,0 vilket dividerat med 100 ger
1 prog).
Den viktiga slutsatsen #r siledes att
EFQ-modellen iir fullt tillimpbar ocksd

i
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i en inflationsekonomi, dven om den in-
te kan anviindas for enskilda foretag el-
ler branscher utan giller ekonomin i
stort.

Jan Broms utvecklar sitt resonemang
genom att hivda att forriintningen dess-
utom ir forenad med ", ..en hég mar-
ginell beskattning av den tillkommande
nominella vinsten”. Han antyder dirfér
behovet av en kraftigare nominell for-
rantning for att erhdlla oférindrad real
forrintning. Pistdendet fr mirkligt mot
bakgrund av att bolagsskatten ju inte &r
progressiv utan proportionell, Om av-
kastningen ftire skatt Skar med s& ménga
procent som motsvarar inflationsutveck-
lingen kommer med en proportionell
skatt avkastningen efter skatt att &ka
med lika manga procent. I reala termer
dr avkastningen di uppenbarligen oftr-
Andrad.

Resonemanget giiller uppenbarligen
kapitaltillviixten inom fdretagen och inte
den del av kapitalavkastningen som till-
stills aktiedgaren i form av utdelningar.
Att dessa kapitalinkomster beskattas via
den progressiva skatteskalan #r ju inte
miirkligare fin ait andra kapitalinkomster
beskattas pa samma siitt.
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