Repliker och kommentarer

Foretagens inflationsvinster

Frigan om EFO-modellens anvindbarhet
vid en accelererande inflation diskutera-
des av Bo Winander i en kommentar i
denna tidskrift. Som utgingspunkt har
han tagit nigra meningar i ett inlednings-
avsnitt till en uppsats "Riintabilitet, skat-
ter och forrintningsansprik” som jag
skrivit. Dirvid bAde vantolkar han vad
jag sagt och gir sina egna misstag.

Min ursprungliga uppsats handlar till
den helt Svervigande delen om nigot an-
nat #n inflationens foljder for foretagens
resultat. Det problem jag diskuterat gil-
ler vissa lingsiktiga konsekvenser av bo-
lagsskattesystemet pd forriintningsan-
sprik och faktisk forriintning i en allmién
jamviktsekonomi. Tesen i det senare av-
seendet har varit att ett bolagsskattesy-
stern av den svenska typen som kinne-
tecknas av forhillandevis generdsa av-
och nedskrivningsmdjligheter och hoga
formella skattesatser tenderar att ge lig
faktisk forrintning p& det kapital som
binds i investeringar. Det finns ingen
anledning att hiir utveckla detta nirma-
re. Jag inskriinker mig till att konstatera
att ett skattesystern av svensk typ i jim-
vikt bér ge en ligre kapitalandel i forad-
lingsviirdet dn ett skattesystem dir kapi-
talet inte i samma omfattning lises kvar
i de foretag dir det uppkommit. Dirtill
kommer att av denna kapitalandel av-
skrivningsdelen kommer att vara strre i
forhallande till den egentliga vinsten.

Tor att diskutera langsiktiga problem
av detta slag har det forefallit mig prak-
tiskt att utgd frin en helt nominell rinta-
bilitetsberdakning, dvs att i riintabilitets-
mittet inkiudera alla inflationsvinster.
Frin en pd detta sitt korrekt beriiknad
rintabilitetsprocent kan man sedan helt
simpelt dra ifrdn inflationsprocenten for
att erhilla en realfrrintning, Den me-
tod jag anvint mig av #r siledes en helt
annan #in den BW antyder att jag kan ha

tinkt efter.

Vill man diskutera effekterna pd kort
sikt av en accelererande inflation blir den
av mig valda tekniken inte speciellt prak-
tisk. Det dr dirfor sant som BW skriver
att jag #r mycket kortfattad i min argu-
mentation. Men detta beror pa att mitt
huvudproblem varit ett helt annat. Jag
accepterar darfor helt att fora diskussio-
nen med de férutsittningar BW valt.

Syftet med en inflationskorrigering #r
att se hur stort dverskott som en rirelse
ger under restriktionen att det reala viir-
det av foretagens tillgdngar skall hillas
oforindrat. Man skall siledes rensa for
de “'vinster” som uppkommer genom att
prisstegringar realiseras som rorelsedver-
skott.

Genom att justera avskrivningarna pi
fasta anliggningstillgingar tar BW ett
férsta steg i en sidan inflationskorrige-
ring. Hans {Grsta rikneexempel forefaller
dock inte helt genomtinkt. Forutsitt-
ningen ir att en investering pi 100 skall
skrivas av under 5 ir vid en 5-procentig
inflation, For detta féreslir han en av-
skrivningsserie av det slag som ges i ko-
lumn (1) nedan, Kinnetecknande for des-
sa avskrivningar #r att de summerar till
122 eller det belopp som en motsvarande
investering kommer att kosta ir 5 med
den givna inflationstakten. Implicit tycks
BW forutsiitta {(och utrymme for misstag
i tolkningen pa den punkten ir litet) aft
avskrivningarna skall summera till iter-
anskaffningskostnaden det ir kapitalfére-
mélet behiver ersittas. Men en avskriv-
ning av detta slag skulle i praktiken ge
foretagen en betydande Gverkompensa-
tion for inflationen och har mig veterli-
gen aldrig tidigare fSreslagits av nigon.
Réknat pA det sittet skulle antagligen
svensk industri under hela efterkrigstiden
ha gatt med forlust.

En mer rimlig inflationsjusterad av-
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skrivning dr den som anges i kolumn
(2). Dir dterspeglar de enskilda drens av-
skrivningar 1/5 av det ursprungligt sat-
sade beloppet uttryckt i respektive irs
penningvirde. Att detta ger en fullgod
kompensation for inflationen kan moti-
veras pd Atminstone tvd sdtt. Dels kan
féretagen ses som “going concerns” med
en l6pande investeringsverksamhet, De
medel som genom avskrivningar kvar-
hills i foretagen kan siledes 16pande in-
vesteras till just de enskilda arens pen-
ningvirde, dels skulle f&retagen kunna
forutsittas placera medlen till realrintan
0, dvs i detta fall 5 procents rinta, vil-
ket skulle resultera i att de genom av-
skrivningarna behallna medlen &r 5 upp-
nir iteranskaffningsviirdet 122,

Avskrivningar under 5 4r vid 5 procents
inflation

ar Q) @

1 20 20
2 22 21
3 24 22
4 27 23
5 29 24
Summa avskrivningar 122 110

Trots sin egen feltanke som ger ett an-
nat resultat vigrar BW acceptera att
EFO-modellens konsekvenser i en infla-
tionsekonomi blir vanskliga. Han etable-
rar snabbt tvA forsvarslinjer. Den férsta
demagogisk: "Det dr ocksd ett starkt ar-
gument for foretagen att hilla tillbaka
pris6kningarna — sadana drabbar ju
niimligen figarna.” Hur han tinker sig att
enskilda foretag skall kunna paverka in-
flationstakten framgir dock inte. Den
andra forsvarslinjen &r ett forstk till
analys,

BW skriver: “Intuitivt kiinner man att
det som iHgarna till det ovan redovisade
kapitalet f6rlorat inte 4r pengar som gitt
upp i rok. Det har i stillet tillforts andra
kapitaligare.” For att belysa detta ger
han ett rikneexempel dir ekonomin fér-
utsitts bestd av tvi branscher med olika
prisutveckling pi sina produkter. Med
detta exempel visar han dels det triviala
att den bransch som fitt en relativt snab-
bare prisutveckling in den Gvriga ekono-
min fir en mer forminlig kapitalavkast-
ning in andra branscher., Men dirtill
kommer att hans rikneexempel i detta
fall utvisar en lika snabb Gkning av netto-
vinsten som fir 18ner och inflations-
korrigerade avskrivningar. Med detta
tror sig BW ha visat att EFO-modellen

dr fullt tillimpbar £6r en inflationsekono-
mi dven om den inte kan anviindas fér
enskilda foretag och branscher. Men den
enda relevanta skillnaden mellan hans
biigge sifferexempel &r i sjdlva verket att
han i det senare fallet av nigon anled-
ning inte upprepat samma misstag f6r
avskrivningarna som i det fGrsta exemp-
let,

Varfor blir di EFQO-modellen missvi-
sande niir inflationen accelererar? En
férsta anledning 3r skatterna. Skattemis-
sigt tillts ingen h@jning av avskrivningar
som foljd av inflationen. Det gtr att den
reala vinsten i praktiken beskattas pro-
gressivt, Latent ligger naturligtvis ocksa
en dubbelbeskattning Gver denna del av
rérelsedverskottet, men den frigan #Hr
kanske i detta sammanhang mindre rele-
vant.

Behovet av inflationskorrigering giller
emellertid inte bara det fasta anligp-
ningskapitalet. Framfér allt lagren kom-
plicerar bilden nir man vill tolka rorelse-
resultaten under ett inflationsir. Probie-
met &r att tillghngar anskaffas till en viss
allmén prisnivd for att sedan avyttras till
en hdgre. Detta ger naturligtvis utslag i
rorelseresultaten nir dessa beskrivs i 16-
pande priser, men &r #ndi inga reala
vinster dirfor att tillgAngarna successivt
miste ateranskaffas till den hogre prisni-
vin. En sddan korrigering #r siledes p&
samma sitt som de inflationskorrigerade
avskrivningarna nédvindig for att hilla
foretagens kapital intakt realt sett. 1
praktiken #r ocksi dessa “engingsvins.
ter” i form av realiserad kapitalviirde-
stegring mycket strre in de justeringar
som maste giras under ett dr av avskriv-
ningarna pi fast anliggningskapital. Be-
hovet av att justera for realiserade vir-
destegringar som f&ljd av inflationen
maste vara uppenbar ocksé for dem som
vill utgd frin EFO-modellen for en dis-
kussion av 18neutrymmet. Fér att mo-
dellen skall ha en mening i det avse-
endet bér man rimligtvis utgd frin intik-
ter och kostnader beriiknade i samma
penningvirde.

Ett grovt rikneexempel, dir principen
och inte siffrorna #r det viktiga, kan fa
illustrera fdljderna, Enligt foretagssta.
tistiken var rorelseGverskottet inom till-
verkningsindustrin ar 1971 8 mdr, av-
skrivningarna 4,5 mdr och fdljaktligen
rorelseresultatet efter avskrivningar 3,5
mdr, Foretagens inventerade lager var
ca 30 mdr, I forhillande till anskaff-
ningskostnaden i form av l§ner och ma-
terialkostnader motsvarar det en ge-
nomsnittlig f6rdréjning mellan anskaff-



ning och forsiljning pi ca 4 ménader.
Infér nu en hdjning av inflationstakten
med 10 procentenheter. Det motiverar i
cnlighet med BW:s korrekta exempel en
hojning av avskrivningarna med 450
milj. Dértill kan vi kriiva en hdjning av
vinsten med 10 procent, dvs med 350
milj, for att dess reala virde skall vara
oftriindrat. For lagren uppkommer en
realiserad kapitalvinst pd 0,1.30=23
mdr, Motsvarande siffra skulle kunna er-
hillas genom att materialanskaffningar
for 90 mdr (en siffra som nigot under-
stiger de i statistiken redovisade) férut-
sitts siljas med 4 mainaders {8rdrij-
ning, dvs efter en allmiin prisstegring pa
1/3 + 10 procent. Summeras dessa poster
kriivs siledes en hijning av rorelsedver-
skottet med 3,8 mdr, dvs en héjning med
48 procent. I en rent mekanisk beskriv-
ning av detta slag skulle det innebiira en
héjning av rirelseresultatet efter avskriv-
ningar i en icke inflationskorrigerad re-
dovisning men inklusive lagerreservisr-
indring pA 109 procent, Diirtill kommer

in en ging att skatteeffekterna skulle
kunna motivera ytterligare héjningar,
Med detta anser jag mig ha besvarat
Bo Winanders kritik. Diremot har jag
inte skt ge niigon fullstiindig beskrivning
av problemet. Yiterligare problem till-
kommer. Det viktigaste ir kanske att si
linge de riintesatser som betalas fér 13-
nat kapital inte anpassas till inflations-
takten behdver vinstuppgingen inte bli
lika drastisk som ovan antytts fiir att det
egna kapitalet inom fdretagen skall hil-
las intakt realt sett. Aven om justeringar
for detta inte erbjuder nigra stérre teo-
retiska svirigheter skulle det féra fér
lingt att gi in pA dem i denna replik.
Pol mag Jan Bréms
Industrifdrbundet
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