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Den markanta 6kningen av inflationstak-
ten under 1970-talet frin 4—5 % per ar
till tvésiffriga tal har fort med sig en
vixande internationell litteratur om in-
flationens orsaker och ekonomiska verk-
ningar. Ocksé svenska ekonomer har be-
handlat inflationsproblematiken, med en
betydande spinnvidd ifrAga om problem-
stiillningar och metodval.

Den foretagsekonomiska diskussionen
om inflationens verkningar férefaller hit-
tills i hog grad ha varit inriktad pA foreta-
gens redovisningsproblem. Nir Bertil
Naslund, som ir professor i foretagseko-
nomi vid Handelshégskolan i Stock-
holm, presenterar sin bok Foretaget och
inflationen ar det en mycket vidare pro-
blemkrets som tas upp. Nislund diskute-
rar Oversiktligt inflationens verkningar
pa foretagens marknads- och produktpo-
litik, inképs- och lagerpolitik, prispoli-

tik, budgetering och finansiell planering.
Han behandlar dessutom inflationspro-
blem vid redovisning, riintabilitetsanalys
och investeringskalkylering. Allt detta
inleds med en littsamt skriven exposé
dver inflationens historia och penning-
ens roll genom Arhundradena, en snabb-
skiss av nigra gingse makroekonomiska
inflationsteorier och en redogérelse for
inflationens samhiillsekonomiska verk-
ningar i form av bla férm&genhetsomfor-

, delningar mellan olika grupper. Som av-

shutning pa den 150 textsidor linga bo-
ken hinner Nislund ocksi presentera en
egen foretagsbaserad forklaring till infla-
tionens mekanik och redogora for en in-
tervjuundersikning med 7 engelska och
58 svenska foretag om deras syn pi infla-
tionsproblemen.

Nislunds lilla skrift om féretaget och
inflationen uppvisar alltsd en avsevird
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bredd i amnesvalet. Detta kan sjilvfallet
vara en tillging, sirskilt om framstill-
ningen ocksd — som i detta fall — ir
ordentligt forsedd med litteraturanvis-
ningar for fortsatta studier. Om en &ver-
sikt Gver ett sd stort problemomrade som
detta giller, skall kunna rymmas pd 150
smé textsidor, stills emellertid stora
krav pd avvigningen mellan olika del-
problem. Man kan di beklaga att Nis-
lund 14tit bitvis timligen triviala resone-
mang om tex foretagens inkops- och la-
gerpolitik och prispolitik f& samma text-
utrymme som for lisaren viisentligt mer
svirbemiistrade frigor om inflationsre-
dovisning, rantabilitetsmitning och in-
vesteringskalkylering. Det knappa anta-
let sidor borde nog inbjudit till en bittre
sovring bland problemen.

Utformningen av féretagens externa
redovisning spelar en stor roll for utom-
stiendes mdjligheter att bedéma féreta-
gens resultatutveckling i inflationstider.
Redovisningsproblemen har diskuterats
flitigt och en rad forsék har gjorts i olika
lander att ta fram metoder for inflations-
redovisning. I Nislunds bok behandlas
och stills mot varandra tvd metoder,
som han Kkallar kopkraftmetoden och
iteranskaffningsvirdemetoden, Kop-
kraftmetoden innebir, med Nislunds ka-
rakteristik, att realtillghngarna — anliigg-
ningar och lager — och eget kapital pris-
justeras med ett och samma generella
prisindex, tex konsumentprisindex.

Vad Nislund hir tycks avse ir den
sarskilt i England diskuterade och tillim-
pade metoden f{dr inflationsjustering.
Prisvinsten pi realkapitalet efter avdrag
for inflationskompensation for det egna
kapitalet riknas in i foretagsvinsten och
rubriceras som vinst pd monetiirt netto-
kapital. D4 realkapitalet viiknas upp med
samma index som anvinds for kop-
kraftskorrigeringen av det egna kapitalet
kommer nimligen inflationsvinsten att
motsvara realviirdeférindringen av fore-
tagens nettoskuld, dvs skulder minus fi-
nansiella tillgngar.

Nislund siiger att kdpkraftmetoden
skulle bygga pd antagander att foreta-
gens maskiner, byggnader och lager pris-
missigt utvecklas i takt med den all-
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méinna inflationen. Som utgingspunkt ar
detta nigot egendomligt, efiersom rela-
tivprisforandringar  faktiskt intraffar,
Men skiilen till att man i England féror-
dat anvandandet av konsumentprisindex
for prisjustering av biide realtillgingarna
och det egna kapitalet ir nog andra &n
orealistiska forestillningar om hur verk-
ligheten #r beskaffad. Som Broms och
Rundfelt [1975] papekat tycks motivet i
stillet vara en — i och for sig diskutabel
— oOnskan att 1ita vinsten avspegla det
Sverskott som aterstar nir investerat ka-
pital hills intakt med hinsyn till den all-
mdnna penningvirdeférindringen. Inne-
borden blir bla att féretagen — innan
vinst kan uppvisas — tvingas himta till-
baka ett lika stort kopkraftsvirde som en
2ing investerats.

Efter diskussionen av képkraftsmeto-
den dvergdr Nislund till att presentera
vad han kallar teranskaffningsviirdeme-
toden. Inledningsvis pipekas att kop-
kraftmetoden inte &r knuten till det en-
skilda foretaget och att ett rimligare for-
farande vid inflationsjusteringen darfor
vere att uigh frin tillgngarnas iteran-
skaffningspriser. Diskussionen om infla-
tionsredovisning har i stor utstrickning,
gillt just detta, dvs om prisjusteringen
skall ske med hjilp av tex konsu-
mentprisindex eller utifrdn den specifika
prisutvecklingen for den typ av kapital-
forem&l och insatsvaror foretaget an-
viander sig av, Naslund gir emellertid
inte niirmare in pi denna debatt.

For att fa klarhet i vad Niaslund egent-
ligen avser med &teranskaffningsvirde-
metoden hiinvisas lisaren i stilllet till en
tabell (s 107) dir en resultatberdkning
redovisas, dels enligt kbpkraftmetoden,
dels enligt Ateranskaffningsvirdemeto-
den. Den enda rimliga tolkningen av den-
na tabell 4r att skillnaden mellan de bada
metoderna inte ligger i anviindandet av
konsumentprisindex respektive speci-
fika index, som utgdngspunkt foér infla-
tionsjusteringen av tillgingar och eget
kapital. Ateranskaffningsviirdemetoden i
Nislunds utformning tycks i stiillet inne-
biara att i foretagets verksamhet férbru-
kade resurser skall virderas till dteran-
skaffningskostnad men att nigot ytterli-




gare hansynstagande till inflationen - i
form av uppskrivning av realtillgingar
och kopkraftsjustering av eget kapital —
inte behdvs,

Nislunds redovisning av metoder for
inflationsredovisning blir knappast kla-
rare genom att han i ett efterféljande ka-
pitel — som behandlar rintabilitetsana-
lys — i en tabell ( s 116} och utan nigra
kommentarer faktiskt introducerar en
tredje variant. I nimnda tabell anges Ars-
vinsten for ett firetag som till lika delar
r finansierat med skulder och eget kapi-
tal och vars enda tillging utgérs av ett
lager. Arsvinsten beriknas hir efter av-
drag for slda varors ateranskaffnings-
kostnad och (nominella) rintekostnader
med tilligg for den reala kapitalvinsten
pd lagret och realvirdeminskningen av
skulderna. Forfarandet implicerar i
siilva verket en prisjustering av fireta-
gets balansrikning med hjilp av den spe-
cifika prisutvecklingen for realtill-
ghngarna och att konsumentprisindex
anviinds endast for kopkraftsjusteringen
av det egna kapitalet, Metoden borde
faktiskt ha diskuterats av Nislund redan
i det foregiende kapitlet om inflations-
redovisning och stillts mot vad Nislund
kallar kopkraftmetoden, Denna innebir
ju som nimnts att endast ett index, kon-
sumentprisindex, anvinds for justering
av bade realtillghngar och eget kapital.

Skatteproblematiken ar naturligtvis en
viktig aspekt vid en analys av inflatio-
nens verkningar pa foretaget. Nislund
diskuterar skattefrdgor i bla det kapitel
som behandlar investeringskalkylering.
Han visar hiir genom ett enkelt siffer-
exempel hur ett investeringsprojekts 16n-
samhet efter skatt kan komma att for-
simras genom inflationen darfor att de
skattemiissiga avskrivningarna miste ba-
seras pa historiska anskaffningskostna-
der. Med ett annat sifferexempel (s 120)
har Nislund dessférinnan  emellertid
ocks visat att foretagets kapitalkostnad,
dvs forrintningskravet fore skatt pa det
totala kapitalet i en investering, realt
sett, kan komma att falla genom inflatio-
nen nir hinsyn tas till beskattningen.
Man kan beklaga att Nislund inte klart
reder ut sammanhanget mellan dessa var

for sig korrekta observationer.

Inflationens inverkan pi investerings-
kalkylerna via skattesystemet beror i
sjilva verket p& flera motverkande ten-
denser.! Genom att de skattem#ssiga av-
skrivningarna 4r baserade pd historiska
anskaffningskostnader &kar foretagets
reala kapitalkostnad. Den reala innebér-
den av skattesystemets avskrivnings-
regler urholkas. X andra sidan sinks den
reala kapitalkostnaden dirfor att hela de
nominella l3neriintorna Ar avdragsgilla
vid nettovinstbeskattningen. I den min
nominaltintorna stiger med inflationen,
har detta nimligen sin motsvarighet i en
real urholkning av linen. Inneb&rden &r
att bolagsbeskattningen faktiskt medger
avdrag for en del av anens amortering.

Vilken av dessa motstridiga tendenser
frin nettovinstbeskattningen som oHver-
viiger beror pd foretagets skuldséittnings-
grad. Tar man hiéinsyn till mdjligheterna
att bilda skattekrediter genom att utgi
frAn en 5-&rig skatterniissig avskrivning
vid en ekonomisk livslingd p4 10 &r,
torde en skuldandel p4 40 % vara till-
ricklig for att den reala kapitalkostnaden
faktiskt skall falla som ett resultat av
inflationen.

Jag har hidr framfort en del Gver-
viigande kritiska synpunkter pd Nis-
lunds bok om féretaget och inflationen.
Kritiken har frimst gillt Naslunds sitt
att presentera och sovra bland sitt mate-
rial. En grundligare seminariebehandling
borde rimligen varit tillricklig for att
komma tillriatta med svagheterna och
biittre framhiva bokens karaktir av Jitt-
last oversikt och introduktion till ett
stort och méangfacetterat problemom-
rade.

Docent Jan Sddersten
Industriens Utredningsinstitut
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