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Utgivarens forord

Den higa och bestéende inflationen som préglat utvecklingen i
Sverige och flertalet andra lander pd senare &r betraktas av
manga som det numera kanske allra allvarligaste samhéllspro-
blemet. Betydande anstrangningar gors for att bekdmpa pris-
stegringarna, ofta pd bekostnad av andra viktiga samhallsmal,
men detta arbete har, med négra f& undantag, hittills inte varit
sarskilt framgingsrikt. Det tycks som om en snabb inflation
blivit ett bestdende inslag i flertalet ekonomier, inte minst i
Sverige.

I den ekonomiska forskningen har prisernas roll och utveck-
ling ldnge varit ett centralt problem. Den Okade prisstegrings-
takten har givit upphov till en flod av fraimst amerikansk infla-
tionslitteratur. I Sverige publicerade SNS 1974 "Inflation och
arbetsloshet” av Lars Calmfors och Erik Lundberg. Den boken,
liksom flertalet andra inflationsstudier, har haft en makroeko-
nomisk ansats.

I denna bok, "Foretaget och inflationen”, beskrivs inflationen
i stillet utifrdn ett foretagsperspektiv. Vi tror darfor att boken
fyller en lucka i den tillgdngliga inflationslitteraturen. Forfatta-
ren, professor Bertil Ndislund, Handelshogskolan, diskuterar
hur en hog och varierande inflation paverkar olika verksamheter
i ett foretag sdsom budgetering, inkOp, sortimentspolitik, in-
vesteringar och finansiering. Detta avsnitt bor vara av sarskilt
stort intresse for de ménga beslutfattare i foretagen som berors
av inflationens verkningar, men aven for den foretagsekonomis-
ka utbildningen och forskningen.

Analysen ger forfattaren underlag till en foretagsbaserad teori
om inflationsprocessen. Denna del av boken kompletterar de
ménga existerande inflationsteorier som har en makroekono-
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misk ansats och bor sérskilt kunna intressera dem som i ekono-
misk utbildning och forskning sysslar med inflationsfrigor. Den
kan ocksa foranleda viktiga slutsatser om mdjligheter och be-
gransningar i en inflationsbekdmpande politik.

Stockholm i augusti 1978

Bengt Rydén
Verkstillande direktor i SNS
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Forfattarens forord

Den kraftiga 6kningen av inflationstakten under 1970-talet gjor-
de mig for ndgra &r sedan intresserad av hur en hog inflation och
framforallt en varierande inflation pdverkar foretagen. Detta
forefoll mig vara ett viktigt foretagsekonomiskt problem men
ocksd av samhéllsekonomiskt intresse, bl a darfor att foretagen
ar en viktig komponent i inflationsprocessen. De sitter priser-
na.

Jag har nu under ett par ar arbetat med detta problem pa olika
satt och har forsokt sammanstélla nigra av mina resultat.

Boken bestér av fyra delar: en allmén introduktion av &mnet,
historisk bakgrund, inflationsteorier och samhéllseffekter i ka-
pitel 1—4. Kapitel 5—12 ar bokens huvuddel som behandlar de
foretagsekonomiska effekterna av inflationen baserade bl a pa
tv& empiriska studier, en i England och en i Sverige. De empi-
riska studierna finns avrapporterade i kapitel 13. Boken avslutas
med en inflations”teori” baserad pa delar av den foretagseko-
nomiska analysen.

Jag hoppas att boken skall vara av intresse for personer som
ar verksamma i foretag och andra organisationer och som har
vissa grundkunskaper i foretagsekonomi och nationalekonomi.
Négra speciella matematiska forkunskaper kréavs inte.

Boken bor kunna anvéndas i ekonomiutbildningen d& man vill
illustrera inflationens effekter i allmdnhet. Delar av boken bor
dessutom kunna utnyttjas i foretagsekonomisk specialistutbild-
ning d4 man vill visa inflationens effekter inom ett avgriansat
omréde.

Manga ménniskor har pé olika sétt padverkat mitt arbete och
bokens utformning. Jag har under tva ar givit kurser vid Han-
delshogskolan som behandlat inflationens foretagsekonomiska
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effekter. Delar av boken har anvints som kursmaterial och
deltagarna har givit virdefulla synpunkter pd materialets ut-
formning.

Bengt Rydén har diskuterat bokens utformning och innehall
med mig vid flera tillfillen och givit mig vardefull hjalp med
foretags- och institutionskontakter i England. Dar lade Mr Ray
vid National Institute of Economic and Social Research ned ett
stort arbete for att ordna mina sammantraffanden med lampliga
personer i de intervjuade foretagen.

Ingolf Stdhl leder ett hogre foretagsekonomiskt seminarium
vid Handelshigskolan i Stockholm dar stora delar av boken
utsatts for sedvanlig kritisk och nyttig diskussion.

Jag ar mycket tacksam for den hjilp som Kerstin Lindskog
givit mig med utskrifter av tidiga versioner av boken och for det
arbete som Margareta EkIof lagt ned pa sprakgranskning av den
slutliga versionen.

Den empiriska studien i England har finansierats med hjilp av
ett anslag frin Svenska Handelsbankens Stiftelse for Samhalls-
vetenskaplig Forskning.

Stockholm i augusti 1978
Bertil Naslund
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1. Foretaget och inflationen

1.1. Inledning

Den ekonomiska litteraturen om inflationen dr omfattande. Den
ar s stor att personer som arbetar med inflation specialiserar sig
pé olika vis, t ex pa pengarnas roll i inflationsprocessen eller p&
den Sppna ekonomins inflationsbendgenhet. Andra ater sysslar
med inflationens samhéllseffekter, och foretagsekonomer arbe-
tar med inflationsredovisning. Det har dessutom under de se-
naste aren kommit ett stort antal handbocker om hur enskilda
individer och foretag bor handla for att skydda sig mot eller
t o m vinna pé en hog inflation.

Foretaget med alla dess olika funktioner — forsaljning, inkop,
produktion m m — intar givetvis en central plats nir det giller
forstdelsen bade av inflationens effekter och som en grundsten i
teorier som forsoker forstd inflationens forlopp och orsaker.
Det ar saledes inte ointressant att studera inflationen fran all-
manna foretagsekonomiska utgangspunkter. Trots detta existe-
rar det ganska fa arbeten som empiriskt och teoretiskt studerat
inflationen pa detta satt. Inflationens effekter pa foretagen har
givetvis ett stort foretagsekonomiskt intresse, men det har dven
ett samhallsekonomiskt eftersom foretagen genom sin prispoli-
tik paverkar inflationen i samhéllsekonomin.

1.2. Bokens syfte

Detta arbete har tre huvudsyften, namligen:

(a) att ge en vigledning for foretagen betriaffande inflationens
allménna effekter och hur dessa kan motas

(b) att gora empiriska studier av inflationens foretagsekonomis-
ka effekter
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(c) att med utgdngspunkt frn (a) och (b) visa hur det enskilda
foretaget kan anviandas som utgdngspunkt for konstruktionen av
en inflationsteori.

1.3. Arbetets upplaggning
En viktig killa till bokens innehall utgér tv& empiriska under-
sokningar.

Den forsta omfattade intervjuer med ett antal engelska stora
foretag betraffande effekterna av den 25-procentiga inflationen i
England under &r 1974. Den andra undersokningen utgjordes av
en enkit till 71 stora svenska foretag.

Vid diskussionerna av inflationens foretagsekonomiska ef-
fekter kommer resultaten frin de empiriska undersokningarna
att anvandas som illustration.

1.4. Urval av foretagsekonomiska omraden
Vid en analys av inflationens effekter pé foretagen ar det natur-
ligt att framstillningen koncentreras till de omraden dar foreta-
gen moter inflationen: (a) i sina kontakter med omgivningen, dvs
framst vid anskaffning av produktionsfaktorer och vid forsalj-
ning av det egna produktionsresultatet, samt (b) i de aktiviteter
inom foretaget som sysslar med planering, redovisning och
kontroll av det ekonomiska resultatet.

Inom kategori (a) behandlas inflationens effekter p& inkop,
investeringar, marknadspris och produktpolitik. Till kategori (b)
hor inflationens effekter p& budgetering, finansiering, redovis-
ning och rintabilitetsanalys.

1.5. Bokens disposition
For att uppfylla syftena i avsnitt 1.2 dr det befogat med en
bakgrund vad betriffar inflationens historia, teori och allménna
effekter i samhillet. I synnerhet inflationens effekter p& konsu-
menterna ar givetvis viktiga for foretagen. Detta behandlas i
kapitel 4.

Kapitel 5—12 ger en redovisning av inflationens effekter pa
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viktiga foretagsekonomiska omréden. Forutom de motiv for
urvalet av dessa som nimndes i foregdende avsnitt ar de utvalda
darfor att de visade sig vara viktiga i de empiriska undersok-
ningarna.

En samlad redovisning av de empiriska undersokningarna
rorande inflationens foretagsekonomiska effekter finns i kapitel
13. Till sist diskuteras i kapitel 14 en skiss till inflationsteori,
baserad pa delar av den foretagsekonomiska analysen.
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2. Inflationens historia

2.1. Inledning

Ett av fOretagens viktigaste méatinstrument ar penningenheten.
Mail, planer, kontrakt, forpliktelser osv anges i landets mynten-
het. Foretagen ar beroende av att matinstrumentet ar stabilt
eller forandras pa ett forutsagbart satt.

Vad skulle hinda med idrottstavlingar om man inte visste hur
fort klockorna gick, med husbyggnader om tumstockarnas me-
terindelning varierade, med trafiken om hastighetsméatarnas ut-
slag motsvarades av olika hastighet vid olika tillfallen?

Foretagens maétinstrument har borjat bli alltmer opélitligt.
Instrumentet kriaver kompletteringar (indexklausuler av vari-
erande utformning) och anpassningar av olika slag. For att kun-
na gora detta méste man forstd penningvardeforandringarnas
natur och deras effekter pa foretagen. Vi skall redogéra nagot
for vad som menas med penningvéardeforandring och diskutera
forandringarnas historiska utveckling. Men forst skall vi be-
handla penningen sjélv.

2.2. Penningen’

Mainniskorna har sedan ldnge beh6vt ndgonting som kan anvén-
das vid betalning av varor och tjanster, varvid metaller, boskap,
stenar och annat har begagnats. En svarighet har varit att vid
varje transaktion vdga och dela de anvidnda betalningsmedlen
exakt s& att de motsvarat vardet av det som kopts och salts. |
detta avseende var metallerna battre 4n boskapen, dven om det

! Lasaren finner en utforligare historisk beskrivning i Galbraith (1977) och
Myhrman (1976).
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var férenat med besvir att vid varje transaktion avgéra metal-
lens renhet, dela och véga den.

En avgorande forenkling innebar inférandet av i forvag vagda
och virderade mynt. Enligt Herodotos skedde detta forst i
Lydien 700 &r f Kr:

”Alla de unga kvinnorna i Lydien prostituerar sig och pé sa sitt
skaffar de sig sin hemgift; 6ver den, liksom Over sina kroppar,
forfogar de sedan sd som de sjilva finner lampligt. . . . Seder
och bruk bland lydierna skiljer sig inte i storre utstrackning fran
grekernas utom vad betriffar denna prostitution av de unga
kvinnorna. De ar det forsta folket i historien som har myntat
guld och silver till pengar och bytt dem mot varor.”

Pengar var séledes en mycket praktisk uppfinning, som emel-
lertid ocksé& utgjorde en stark frestelse. Om det pa ett mynt
angavs vilket dess varde var (for vilket en konungs eller kejsares
bild utgjorde en extra garanti), kunde en liten mangd metall
skrapas av utan att mottagaren mérkte det. Om man skrapade
bort litet varje ging man blev dgare till ett mynt skulle med tiden
den avskrapade mingden av t ex guld uppga till betydande
formogenheter.

Aven statsmakten som ansvarade for produktionen av myn-
ten méste i tider av finansiella kriser forsimra metallinnehéllet i
mynten. Det beréttas att Rom under krigen tvingades forsdmra
mynten fran guld till silver, som sedan blandades med koppar
varefter andelen koppar stadigt 6kade och kom att utgora 98
procent (Angell 1929).

Genom att pengarna kom att filas, klippas och spadas ut blev
det de simsta mynten som cirkulerade. De fina beh6ll man sé&
langt mojligt for egen riakning. Detta beteende kommenteras péa
foljande satt av Galbraith:

”Denna fortinksamhet ledde &r 1558 Sir Thomas Gresham till
hans alltjamt héllbara iakttagelse att daliga mynt alltid driver ut
goda ur cirkulationen. . . . Detta 4r den kanske enda ekono-
miska lag som aldrig har ifrdgasatts. . . . Den minskliga natu-
ren kan variera i odndlighet. Men den har sina bestandiga egen-
skaper. En sddan ar att manniskan, om hon kan vélja, behéller
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for sig sjalv det som &r bast for henne sjalv, dvs for den person
hon dlskar mest.” (Galbraith 1977)

Nar det giller inforandet av sedlar intar Sverige en central
plats i historien. Den Palmstruchska banken utgav namligen de
forsta fullvardiga sedlarna &r 1661. De skilde sig frin pappers-
kvitton av olika slag som tidigare forekommit som betalnings-
medel pé vissa stillen i virlden darigenom att de var utfardade
pa jamna belopp, kunde fritt 6verldtas och inte var samman-
kopplade med inldningen.

Helt naturligt uppkom problem av olika slag genom ovanan
vid det nya betalningsmedlet, och verksamheten tvingades upp-
hora 1664 varvid Palmstruch sattes i fangelse. Sedeln var emel-
lertid uppfunnen och aterkom snart.

Ett stort problem med sedlarna var givetvis att det var fres-
tande att ge ut for minga av dem vid behov av pengar. Ett
exempel pa detta ar Gustav IIIs yttrande d& han behévde resur-
ser for kriget med Ryssland 1788—90. D4 finansministern fram-
holl svarigheterna att fi fram pengar, svarade konungen hanfullt
att pappersbruken i Sverige val ej brunnit upp (Heckscher
1941).

2.3. Vad menas med inflation?

Inflation definieras som en O0kning av varornas varde i forhal-
lande till penningenheten. Det &r viktigt att observera att vi har
avser en generell prishdjning matt med hjalp av nigot slag av
index.

Ett sddant index anger hur priserna p4 méanga varor dndras,
varvid varje vara tilldelas en vikt beroende pé sin betydelse. Om
ett lands totala produktion véarderas forst med hjilp av de priser
som radde ett visst basar och sedan till Iopande priser och om de
bada beloppen divideras, fAir man ett matt p4 inflationen.

Det vanligaste inflationsmattet d&r Okningen i konsument-
prisindex, som maéter priserna p& privata varor och tjanster.
Varorna delas in i grupper, och grupperna tilldelas vikter base-
rade pa hur de vardemaissigt fordelar sig p4 konsumtionen. I
priserna p& varorna ingar som regel de skatter, t ex mervarde-
skatt, som ar forknippade med inkOpet av varorna.
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Prisdndringar intraffar ofta i samband med fordndring av en
modell eller vid kvalitetsforbattringar. DA fir man med hjalp av
expertis avgora hur stor del av prisdndringen som motsvaras av
kvalitetsokningen och vad som utgdr prisokning vid of6randrad
kvalitet. Om t ex hilften ar hanforbar till kvalitetsforbattring far
halften sl& igenom i prisindex.

Prisindex beréknas varje manad och darvid anviands de varu-
kvantiteter som géllde foregdende ar i december. Det betyder
att kvantiteterna ligger fasta under hela &ret och forandringarna i
index beror pa prisforandringar. I december gbrs en méatning av
hur stora kvantiteter som konsumeras av de olika varorna,
vilket ligger till grund for nasta ars matningar osv. FoOr en
ytterligare beskrivning av konsumentprisindex se von Hofsten
(1962) och Konsumentprisindex SCB (1975).

Forutom konsumentprisindex forekommer en rad andra in-
dex, t ex rdvaruprisindex och grosshandelsprisindex.

Med inflation kommer i det foljande att avses en Okning av
konsumentprisindex. Ibland, t ex vid behandling av inképsav-
delningens problem, kan for ett visst foretag rdvaruprisindex
vara en lampligare métare av inflationen. Vi kommer dock inte
att hanvisa till olika index utan utgar som regel frin konsument-
prisindex.

Det ar viktigt att observera att med inflation avses en forand-
ring av den generella prisnivdn och inte forandringen av priser-
na pé enskilda varor vilken beror pd dndrade marknadsforhél-
landen och produktionsmetoder och p& smakforéandringar. En
enskild vara kan andras i pris bdde pa grund av forandringar av
den allménna prisnivan och speciella marknadsforhéllanden for
den specifika varan.

Det som registreras som inflation i konsumentprisindex be-
stdr av ménga olika komponenter. Som en illustration visas i
tabell 2.1 komponenterna i 1977 &rs inflation i Sverige.

2.4. Inflationens historiska utveckling

Naér man vill f6lja inflationens forlopp l&ngt tillbaka i tiden stélls
man infor en rad olika svérigheter. Eftersom inflationen anger
hur pengarnas virde sjunker i forhdllande till olika varor skulle
man Onska att de varor mot vilka pengarna jamfors vore nagor-
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Tabell 2.1. En uppdelning av inflationen i ndgra bestdndsdelar

Ho6jd moms, hojd skatt pa sprit och tobak 4.0 %
Dyrare import bl a darfor att kronan skrevs ner under 1977 4,1 %
Nytt jordbruksavtal 0,5 %
Dyrare bostad 1,6 %
Diverse taxehdjningar 0,5 %
Lonehdjningar i den skyddade sektorn 3,1 %
Nya priser pa farskvaror -0,3 %

13,5 %

Kailla: Dagens Nyheter 13.11 1977

lunda lika 6ver tiden. Genom teknisk utveckling dndras varor-
nas funktion och sammansittning, och helt nya varor produce-
ras och blir betydelsefulla for manniskans liv. En produkt som
potatis, som har spelat en stor roll for hushéllen de senaste 200
&ren, existerade inte under medeltiden. Stora uppfinningar, t ex
anvandandet av elektricitet, som #andrat ménniskornas livs-
monster, bidrar ocksé till att historiska jamforelser av familjer-
nas levnadsomkostnader ar vanskliga att gora.

Nar man beskriver prisnivadns utveckling 6ver en lang tid
maste man utgd fran ett land som inte erdovrats och som haft ett
nagorlunda enhetligt penningsystem. Ett sddant land ar Eng-
land. Pundet har existerat oavbrutet under 900 ar.

D4 man vill ha prisinformation fran avldagsna epoker blir sva-
righeterna att erhdlla data mycket stora. Vissa organisationer
och samhallsgrupper, t ex militarforband, sjukhus och prastfa-
miljer, har emellertid fort noggranna bocker over inkdp och
priser, vilket mdjliggor berakningar av prisernas utveckling.

I figur 2.1 har vi ritat prisutvecklingen i England under 700 &r
med borjan pd 1200-talet. Av figuren framgér att det under
historien férekommit ganska markanta sénkningar av prisnivan.
Aven om vi har kommit att betrakta inflationen som ett naturligt
inslag i vara liv har vara forfader inte alltid upplevt vérlden pa
detta satt.

Nar vi studerar figurer av typ 2.1 méste vi halla i minnet att
prisfluktuationerna kan forklaras av skordeutfallen och kon-
junkturvariationerna.
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Figur 2.1 Prisutvecklingen i England sedan 1200-talet
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Killa: Morrell och Ashton (1974)

Som figur 2.1 visar steg priserna kraftigt frin ar 1500 till 1650.
Ett skal var att en stor mangd guld och silver under denna period
fl6t in till Europa fran Central- och Sydamerika, vilket kraftigt
Okade penningmingden i forhallande till kvantiteten tillgingliga
varor. Detta tyder pé att en 6kning av penningméngden verkar
inflationsdrivande.

Av figur 2.1 finner vi att perioder av krig sammanfallit med
perioder av inflation. Skilen till att prisnivén stiger under krigs-
tid ar att utbudet av varor sjunker (darfor att en stor del av
arbetskraften d& ar soldater) samt att efterfrdgan stiger p4 grund
av behovet av krigsmateriel.

Ett starkt samband mellan krig och inflation géller dven for
Sverige, vilket framgar av tabell 2.2.

Som namnts ar det en viktig slutsats av figur 2.1 att den
allménna prisnivdn ofta sjunkit. Stadigt dkande priser ar ett
relativt nytt fenomen — men att senare &rtiondens inflation
skulle fortsitta for all framtid ar sjdlvfallet inte givet.
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Tabell 2.2. Samband mellan krig och inflation

Inflation Forandring av
procent  penningméangden

Krig per ar procent per ar
Med Ryssland 17411743 2,9 19,7
Sjuérskriget 1756—1763 7,1 14,5
Med Ryssland 1780—1790 4,1 7,8
Napoleonkrigen 1808—1812 11,6 14,7
Krimkriget 1853—-1856 7,5 9,7
Forsta varldskriget 1914—1918 16,8 18,6
Andra varldskriget 1939—-1945 5,0 8.4
Alla ar 1740—-1972 2,1 4.8

Killa: Jonung (1976)

2.5. De langsiktiga historiska lardomarna
De langsiktiga observationerna bakat rorande prisnivans ut-
veckling foranleder foljande slutsatser:

(1) Nar penningmingden Okat kraftigt, t ex beroende pé att
tillgAngen pa metaller 6kat, pa att pengar behovts for krig eller
pad att manniskor klippt och skrapat mynten, har inflationen
samtidigt varit hog.

(2) Krig har medfort inflation, ocksd darfor att tilighngen pa
varor och tjanster gatt ned. Med andra ord leder en kraftig
Okning av efterfrgan i forhallande till utbudet till inflation.

(3) Priserna forefaller kunna g& bdde upp och ned. Efter den
starka inflationen under krigen med 6kning av statsskulden har
foljt perioder av sjunkande priser och en viss aterbetalning av
skulden. En fallande prisnivd bendmns deflation, ett ord som
sdllan anvands nu for tiden.

2.6. Inflationens andrade karaktar —
tiden efter den stora depressionen

Manga stora fordndringar har dgt rum under 1900-talet som
f@irmodligen forklarar den férandring inflationen har genomgatt.
Aven om tidrymden ar kort jamfort med det tidigare beskrivna
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Figur 2.2 Konsumentprisnivan
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langa perspektivet forefaller det dels som om prisnivan inte
sjunker efter en hastig uppgéng, dels, bl a som en foljd av detta,
som om inflationstakten har 6kat. Detta framgar av figur 2.1
over England och figur 2.2 6ver Sverige.

Det ar framst tre forhdllanden som forklarar denna utveck-
ling, namligen I6ntagarorganisationernas (och andra organisa-
tioners) starkare stillning, statens 0kade betydelse som garant
for full sysselsattning och minimiloner samt tillvixten i den
internationella penningméangden.

2.7. Lontagarorganisationernas starkare

stallning
Under 1900-talet har industriproduktionen blivit l&ngt viktigare
jamfort med jordbruket, vilket p&verkat den rytm i samhills-
ekonomin som tidigare i stor utstrickning bestimdes av vader-
lek och skordeutfall.

Bade Ioner och antalet anstillda arbetare kunde under tidigare
skeden variera relativt fritt d& konjunkturerna foréndrades.
Denna frihet har gradvis kommit att inskrankas pa grund av att
l6ntagarna organiserat sig.! Samtidigt har den tilltagande fore-
tagsstorleken och industrikoncentrationen péverkat prissatt-
ningen. Detta kommer att diskuteras utforligare i kapitel 7, men
en allmén slutsats ar att lontagarnas mojligheter att i stigande
grad skydda anstéllning och l6ner, samtidigt som foretagen sit-
ter sina priser genom palagg p4 kostnaderna, har medverkat till
att inflationen Okat. Olika gruppers mdjligheter att forbattra sin
relativa inkomst och déarigenom orsaka inflation har beskrivits i
en instruktiv artikel av Panié (1976).

2.8. Statens dokade betydelse

En dramatisk utveckling jamfort med tidigare epoker ar statens
okade betydelse och fordndrade roll i det ekonomiska livet.
Statsinkomsterna har kommit att utgora en allt storre del av

! En historisk beskrivning av hur Iontagarnas organisationer vuxit fram finns i
Nislund-Sellstedt (1977).
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nationalinkomsten, och det offentliga har utstéllt garantier av
olika slag betrdffande hélsovérd, pensioner och sysselsittning.
Okningarna av de offentliga utgifterna i samband med valféards-
statens utbyggnad har utgjort en efterfrigestimulerande kraft,
och statsmakten har kommit att pata sig en vdxande roll som
garant for full sysselsdttning. Mgjligheterna att paverka den
ekonomiska utvecklingen har viaxt genom att den offentliga
budgeten blivit storre, men ocksa till foljd av att kunskaperna
vuxit om hur en underbalansering av budgeten kan stimulera
ekonomin och Oka sysselsidttningen. Det har blivit politiskt
frestande att underbalansera budgeten i stallet for att hoja skat-
terna. Samhéllsmedborgarna har velat ha bdde en 6kning av de
offentliga tjanster som vilfardsstaten erbjuder och sin egen pri-
vata konsumtionsnivi hojd. Detta svarlosta problem for politi-
kerna leder latt till inflation. Statens dkade ekonomiska makt
och dess nya roll gor att situationen under 1900-talet 4r en annan
an tidigare.

2.9. Den internationella kapitalmarknaden
Som namnts leder en 6kning av penningméngden till prisokning-
ar. Under efterkrigstiden har den internationella likviditeten
vaxt genom att USA under lang tid haft ett underskott i han-
delsbalansen. Detta underskott fick enorma proportioner under
Vietnamkriget. D4 andra ldnder har 6kat sitt dollarinnehav som
en foljd av de amerikanska underskotten i handelsbalansen har
penningméngden i dessa ldnder stigit. Aven om mottagarldnder-
na kunnat neutralisera den Okning av penningmingden som
dollarinflodet medfort har detta inte skett. Tillvixten av euro-
dollarmarknaden har gjort det svérare att forhindra denna o6k-
ning av penningméngden.

Eurodollarmarknaden utgors av dollarinnehavet i banker ut-
anfor USA. Flera faktorer har bidragit till att denna marknad
har vuxit och nu utgdér omkring 300 miljarder dollar. Detta
belopp Overstiger vida penningmingden i t ex Tyskland och
England.

Bade kommunistiska ldnder och oljestater har foredragit att
placera dollaroverskott i andra lander an USA f6r att pd detta
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satt forhindra att USA blockerar deras innehav i hiandelse av
politiska konflikter. Vidare har rantan p& eurodollarmarknaden
varit fri frAn de interna regler som giller i USA och darfor
kommit att ligga hogt, vilket stimulerat tillvixten av denna
marknad.

Betydelsen av eurodollarmarknaden ligger i dess storlek och
den omstandigheten att den till stor del &r fri frin ingrepp vid-
tagna av enskilda centralbanker. Genom att denna marknad inte
ar reglerad har den lett till aterl&ning och aterdeponering i
manga lander i en sddan omfattning att penningméangden i manga
lander kommit att oka. )

I tabell 2.3 visas tillvixten av penningmangden, produktionen
och priserna i ndgra lander under de senaste &ren.

Tabell 2.3. Genomsnittlig &rlig tillvixt (i procent) mellan 1968

och 1973 av
penningmangd produktion prisniva
USA 6,0 3.5 5,0
England 8.8 2,5 7,0
Frankrike 9,0 6,2 6,1
Tyskland 10,0 5,0 4,6
Japan 23,0 9,7 7,1

Kailla: Morrell och Ashton (1974)

2.10. Slutsatser

S& langt tillbaka som det finns statistik forefaller penningvérdet
ha varierat. Langre tillbaka i tiden gick penningvirdet bdde upp
och ned, dvs det forekom dven deflation.

Forr i tiden spelade skordeutfall, farsoter och krig en stor roll,
men dven Okningar av mangden ddla metaller var viktig for
prisutvecklingen. Under senare &r forefaller inflationen att ha
blivit mer stabil, och mycket f& méanniskor vintar en nedgéng i
priserna.

Det finns inom den ekonomiska teorin manga, mer exakt
formulerade, teorier som forklarar inflationen dn de allminna
observationer som redovisats hiar. Innan vi diskuterar inflatio-
nens effekter skall vi ge en kort presentation av nigra av dessa
teorier.
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3. Nagra inflationsteorier

3.1. Inledning

Under lang tid har det inom nationalekonomin utarbetats ett
stort antal inflationsteorier. Det finns 2ven manga sammanstall-
ningar i bok- och artikelform av de viktigaste teorierna.

Det dr givetvis viktigt for foretagen att kdnna till varfor infla-
tion uppkommer och hur inflationen hanger samman med andra
viktiga ekonomiska variabler, t ex sysselsattningen.

De hittills utarbetade teorierna utgér fran relativt aggregerade
variabler och baseras i mycket liten utstrackning pé inre forhél-
landen i foretagen. Ett syfte med denna bok &r att undersdka
mojligheten att konstruera en foretagsekonomiskt grundad in-
flationsteori. Foretagen har blivit mycket stora, och det ar till
slut foretagen som satter priserna, dvs i hog grad bestimmer
inflationen.! Vi terkommer till detta i kapitel 14.

Vi skall har beskriva tre av de viktigaste inflationsteorierna,
namligen de som baseras pd penningmingdens betydelse, pa
phillipskurvan samt p& produktivitetsskillnader mellan olika
sektorer i samhillet.

3.2. Penningteorier

Den kanske mest nirliggande orsaken till en stidndigt fortgdende
inflation &r att den hastighet med vilken penningmangden okar i
samhaéllet Overstiger produktivitetsokningen. Vi kan illustrera
detta med hjilp av den enkla kvantitetsteorin

M = kpY 3.1
dar M anger penningméngden, k ar en konstant!, p ar prisnivin

I Aven stat och kommun paverkar dock inflationen genom sina taxor och vissa
skatter.
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och Y &r nationalinkomsten i reala termer. Vi ser av ekvation
(3.1) att om M dvs penningméangden Okar och om nationalpro-
dukten och penningomsittningshastigheten ar of6randrade,
maste p dvs prisnivdn 0ka. Sambandet mellan penningméngd
och inflationstakt illustrerades i tabell 2.3.

Schwartz (1973) har for 40 lander undersokt sambandet mel-
lan inflation och Okningen av penningmingden per enhet av
nationalprodukten under aren 1952—-69. Korrelationskoeffi-
cienten ar 6ver 0,9, och det forefaller inte rdda nagot tvivel om
sambandet mellan Okningen av penningmingden och infla-
tionstakten. Problemet géller att avgora kausaliteten. Vad orsa-
kar vad?

Penningteorierna Over inflation utgar frdn tre antaganden,
namligen att en fordndring av penningmangdens 6kningstakt far
effekter pa sysselsattning och pd den totala produktionen av
varor och tjanster. Men det ar bara en fordndring som tempo-
rart far dylika effekter. P& lang sikt géller att varje konstant
oOkningstakt av penningmdngden motsvaras av jamvikt i det
reala ekonomiska systemet. Ju hogre denna Okningstakt &r,
desto hogre ar inflationen. I Friedman (1970 och 1971) lamnas
en mer fullstindig redogorelse for den monetédra inflationste-
orin.

For en Oppen ekonomi som den svenska kompliceras be-
skrivningen av att en 6kning av penningméangden kanleda till en
okning av kapitalexporten som skapar underskott i betalnings-
balansen. Effekten av en O0kning av penningmingdens tillvaxt-
takt paverkar da inte enbart den inhemska prisnivan utan dven
valutareserven. I kapitel 4 aterkommer vi till detta problem.

'k &r relaterat till pengarnas omséttningshastighet och ar bara konstant som en
forsta approximation.

3.3. Phillipskurvan

En under 1960-talet mycket anvind modell Over inflationen
utgar fran den s k phillipskurvan. Denna har fatt sitt namn av
den brittiske ekonomen Phillips som 1958 publicerade en under-
sokning over relationen mellan 16neforiandringar och arbetslos-
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Figur 3.1 Phillipskurvan
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het under perioden 1861—1957. Han fann ett samband av det
utseende som figur 3.1 visar.

Forklaringen till den kurva som visas i figur 3.1 kan genomf6-
ras i tva steg:

(1) Ju mer efterfridgan pa arbetskraft Overstiger utbudet, desto
snabbare Okar lI6nerna.

(2) Ju storre overskottsefterfragan pa arbetskraft ar, desto lagre
ar arbetslosheten.

Dessa bada relationer finns avbildade i figurerna 3.2 och 3.3
vilka tillsammans ger phillipskurvan i figur 3.5.

Phillipskurvan i figur 3.5 byggs upp genom att vi startar med
punkter pa kurvan i figur 3.2, t ex A, och 6vergar via figur 3.3
till B i figur 3.4. Med hjilp av A och B inritas punkten C i figur
3.5. Genom att upprepa samma forfarande for ”alla” punkter p&
kurvorna i figurerna 3.2 och 3.4 far vi phillipskurvan i figur 3.5.

Enligt den ursprungliga phillipskurveteorin finns det en moj-
lighet att vilja den kombination av inflation och arbetsloshet
som man Onskar, givet att man hela tiden haller sig p4 kurvan.
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Det ar siledes méjligt att vilja mellan punkten A (se figur 3.1)
(med lonestegringstakten w, och arbetslosheten u,) och punk-
ten B (med Ionestegringstakten wg och arbetslésheten ug). Un-
der senare ar, d& hog inflation och arbetsloshet forekommit
samtidigt, har mojligheterna att utnyttja phillipskurvan pé detta
satt ifrigasatts. Vi dterkommer till detta i avsnitt 3.3.2.

3.3.1. Ett exempel pa anvdndningen av
phillipskurvan
Med hjilp av phillipskurvan ar det mojligt att analysera t ex
strukturomvandlingens effekt pa 16nestegringstakten.
Antag att arbetsmarknaden ar uppdelad i tva delarbetsmark-
nader, A och B (se figur 3.6.) Om lonestegringstakten ar den-
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Figur 3.6
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samma p& de bdde delarbetsmarknaderna, dvs w° = w3 = w§
(dar en prick anger foriandringen per tidsenhet) blir den totala
arbetslosheten u = u, = ug. Se figur 3.6.

Antag att arbetslosheten varierar inom de tvé delarbetsmark-
naderna och okar lika mycket, jamfort med utgdngslaget, inom
B som den minskar inom A. Vi ser d4 av figuren att den totala
Ionestegringstakten inom ekonomin dirigenom stiger till

w! = }(W} + wg) > W

Detta innebér att lonestegringstakten trots att arbetslosheten
i samhallet som helhet forblivit oférandrad okat fran wO till w.

Strukturomvandlingen inom naringslivet, vilken skapar olika
grad av arbetsloshet inom olika delarbetsmarknader, kan sile-
des medfora att l1onedkningen och darmed inflationen stiger i
samhallet. En ytterligare diskussion av detta finns i Calmfors-
Lundberg (1974).

Under senare ar har phillipskurvans giltighet ifrdgasatts och
dirmed mojligheterna att genom den ekonomiska politiken vilja
den kombination av arbetsloshet och inflation som man Gnskar.
Ett viktigt skél till detta &r inflationsforvantningarna.
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3.3.2. Inflationsforvédntningarnas betydelse

Vi kommer att i nidsta kapitel visa att inflationens effekter i
samhaillet pAverkas starkt av om inflationen ar vintad eller ej.
Distinktionen mellan forvintad och icke forvdntad inflation
spelar en stor roll fér de inflationsteorier som bygger pa phil-
lipskurvan.

I figur 3.7 har antagits att ett land i utgingsliget har en
arbetsloshet som motsvarars av u, med en lonestegringstakt w,
som motsvarar produktivitetsokningen g,.

Det ar nu mojligt att &stadkomma en tempordr sinkning av
arbetslosheten genom olika finans- och penningpolitiska atgar-
der. Antag att den atf6ljande inflationen ar p,. Denna inflation
ar ovdntad. Nar lontagarna och andra organisationer vantar sig
denna inflation byggs den in i deras beslut. Lontagarna kommer
att krava kompensation for inflationen p,.

Vid laget u,p, borjar en anpassningsprocess genom vilken den
forvantade inflationen anpassar sig till den existerande. Phil-
lipskurvan I forskjuts i denna process uppat till en ny niva II

Figur 3.7
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och arbetslosheten 6kar, kanske t o m till sin ursprungliga nivi
u,, vid vilken férvdntad och verklig inflation dverensstimmer.

Nu ar emellertid inflationen p, hogre dn den ursprungliga.
Forflyttningen frdn kurvan I till II gir via ett antal instabila
phillipskurvor.

Det ar saledes viktigt att observera
(1) att teorin utsdger att mojligheterna att pa lang sikt byta
arbetsloshet mot inflation &ar s& gott som obefintliga
(2) att det ar mojligt att pa kort sikt forbattra sysselsdttningen
men att det hela slutar med samma arbetsloshet som i utgdngsla-
get men med en hogre inflation.

Om man accepterar den teori for phillipskurvan som bygger
pa inflationsférvantningar finns ingen annan mdjlighet att fa ned
inflationen &n att — fOr en tid — acceptera en storre arbetsloshet
in u, och g4 — via en reduktion av inflationsférvantningarna —
fran kurvan II till I i figur 3.7.

3.4. EFO-modellen och liknande teorier
Ett stort antal teorier férklarar en fortgdende inflation med att
det finns skillnader i produktivitet mellan olika sektorer i ett
samhdlle, t ex mellan regioner eller mellan en tjansteproduce-
rande och en varuproducerande sektor.

Om vi antar att produktivitetstillvixten i den varuproduce-
rande sektorn dr hogre an i den tjinsteproducerande och om
I6nenivén i de bada sektorerna tenderar att utjaimnas, leder detta
till prisstegringar i den tjansteproducerande sektorn. Vi har d&
antagit att priserna i den tjinsteproducerande sektorn ar kost-
nadsbaserade. Vi skall dterkomma till denna mekanism nér vi
diskuterar EFO-modellen.

Kéarnan i de strukturella inflationsmodellerna dr antagandet
om att lonerna utjimnas mellan de olika sektorerna. Detta kan
dga rum genom att I6ntagarna for en solidarisk I6nepolitik eller
genom fri konkurrens p& arbetsmarknaden. Om I6nerna gar upp
i den sektor som vaxer snabbast drar denna till sig arbetare fran
den sektor som vaxer ldngsammare, vilket 6kar l6nerna i den
senare och sinker dem i den forra.

En i Sverige mycket diskuterad och anvénd teori for inflatio-
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nen ar den s k EFO-modellen. Denna delar in ekonomin i en
sektor som ar utsatt for utlindsk konkurrens, K-sektorn, och en
annan som ar skyddad for utlandsk konkurrens, S-sektorn.

D4 den svenska ekonomin ér liten jamfort med den interna-
tionella tvingas foretagen i K-sektorn att acceptera varldsmark-
nadens priser. Inom den skyddade sektorn sitts priserna genom
palagg pa kostnaderna.

Liksom i andra strukturella teorier antas det foreligga en
skillnad mellan produktivitetstillvixten i den konkurrensutsatta
och i den skyddade sektorn. Om vi antar att produktivitetstill-
vaxten ar hogst i den konkurrensutsatta sektorn kommer priser-
na att stiga mer i den skyddade sektorn dn i den konkurrensut-
satta genom att den solidariska l6nepolitiken driver fram samma
16n i de tva sektorerna.

LAt oss anta att den internationella inflationen ar 10 procent
och att den konkurrensutsatta sektorn utgér en fjardedel av
sysselsattningen under det att den skyddade sektorn, dit vi
raknar den offentliga, utgor tre fjardedelar. Om produktivitets-
okningen i den konkurrensutsatta sektorn utgor 6 procent finns
det utrymme for Ionedkningar pa 16 procent (10+6).

De som ar anstéllda inom S-sektorn antas kriava och fa samma
16nedkning, 16 procent, men inom denna sektor ar produktivi-
tetstillvaxten lagre, t ex 3 procent. Vi kan d& skriva hemmain-
flationen péa foljande satt:

1/4 - 10 + 3/4(16-3) = 12 %
vilket dven kan skrivas
10 + 3/4(6-3) = 12 % (3.2)

dvs den inhemska inflationen ar den internationella plus den
andel av sysselsattningen som finns inom den skyddade sektorn
multiplicerad med skillnaden mellan produktivitetsokningen i de
tvd sektorerna. Om vi betecknar virldsmarknadsinflationen
med iy, hemmamarknadsinflationen med i,, den skyddade sek-
torns andel av sysselsidttningen med a; och produktivitetsok-
ningarna i den konkurrensutsatta och skyddade sektorn med
respektive by och by far vi féljande samband (jamfor 3.2):

ih = iw ot as(bk—bs) (33:
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Om inflationen bestims av ekvation (3.3) i en 6ppen ekonomi
som den svenska, vilken roll spelar dé phillipskurvan?

Som vi visade i avsnitt 3.3.2 finns det en viss phillipskurva
for varje inflationsniva vid vilken den vantade inflationen Gver-
ensstimmer med den faktiska. D& inflationen bestiams utifrén,
av virldsmarknadspriserna, uppkommer ett jamviktslige i
punkten A. Detta jamviktslage ar langsiktigt och phillipskurvan
har anpassat sig sd att arbetslosheten u, ar forenlig med den
inhemska prisstegringstakten p,. Nir inflationen ar given ut-
ifrdn anger phillipskurvan saledes den niva pa sysselsittningen
(bestamd av u,) vid vilken den totala efterfrdgan anpassas till
inflationen.

Om varldsmarknadspriserna hojs stiger den inhemska infla-
tionen, bestaimd av (3.3), t ex till ps. D& den inhemska inflatio-
nen stiger forskjuts phillipskurvan upp till nivan II. Som figuren
visar har 6kningen av varldsmarknadspriserna haft en sédan
effekt p4 den inhemska prisnivin och phillipskurvan att den
langsiktiga arbetslosheten sjunkit fran u, till ug. Empiriska stu-
dier visar att phillipskurvan under perioden 1960—74 steg svaga-
re an den inhemska inflationen, dvs situationen var som visas av
figur 3.8. (Se Frisch 1978.)

De i detta avsnitt beskrivna inflationsteorierna utgar fran att
om det foreligger produktivitetsskillnader d& tillats inte detta
leda till inkomstolikheter, utan de nominella I6nerna anpassas
till varandra med inflation som f6ljd.

I samhéllen dar detta dr mgjligt skulle man véanta att de som
av olika skal har lagre loner skulle forsoka kompensera sig pa
liknande satt. Vi skulle d& vinta oss att
(a) ilander som kulturellt &r ndgorlunda lika och som ligger niara
varandra skulle krafter verka for en nominell Il6neutjaimning med
den péfdljden att de lander som har lagst nationalinkomst per
capita skulle f& den hogsta inflationen. Lontagarna i dessa lan-
der skulle striva efter samma loner som de rikare linderna med
inflation som foljd
(b) linder med jamn inkomstférdelning skulle ha en lagre infla-
tion an lander med en ojimn inkomstférdelning, darfor att i de
senare skulle strivandena efter en utjamning vara storre och de
mekanismer vi redogjort for ovan skulle medfora en hogre infla-
tion. — \va
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Figur 3.8
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Pani¢ (1976) har testat dessa bida hypoteser for 18 OECD-
lander, diribland Sverige, och funnit statistiskt signifikanta
samband som stoder hypoteserna (a) och (b).

3.5. Slutsatser

Vi har i detta kapitel redogjort for négra teorier som forsoker
forklara den fortgdende inflationen. Det finns, forutom en for
hog 6kning av penningméngden, i huvudsak tv& grundlaggande
forklaringar till detta:

(1) Om inflationsforvantningarna ar hoga, t ex framkallade av
en redan hog inflation, fortsatter inflationen att vara hog.

(2) Om produktivitetsokningen varierar inom olika sektorer och
om lonerna av nigot skal, t ex solidarisk lonepolitik, utjaimnas
och om prisséttningen i den sektor som har lagst produktivitets-
O0kning ar kostnadsbaserad, uppstar en fortgdende inflation.
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4. Nagra samhiéliseffekter av
inflationen med speciell
betydelse for foretagen

41. Inledning

En analys av inflationens samhallskonsekvenser ar mycket svar
darfor att inflationens forlopp och orsaker varierar, och dven
dramatiska héandelser som foljt i inflationens spar ar svéra att
exakt hanfora till inflationen sjalv. Det har diskuterats huruvida
den tyska hyperinflationen under 1920-talet hade ndgot samband
med det nazistiska maktovertagandet i Tyskland (se tex
Leijonhufvud 1975). Skilen till att en mycket hog inflation ver-
kar forstorande p&4 demokratin skulle ligga dari att medelklas-
sens virden av pliktkdnsla och respekt for lagen bryts ned av att
inflationen gynnar de “fracka” och inom eller utanfér lagen
opererande nyrika p&4 medelklassens bekostnad.

Man méste emellertid vara forsiktig i omdomen om vem som
forlorar och vinner pé inflationen och de eventuella forandringar
av tillgdngarna i samhillet som detta kan medfora. Keynes var
av uppfattningen att inflationens samhillsekonomiska konse-
kvenser var mycket stora, vilket framgar av foljande citat:

”Lenin lar ha forklarat att det basta sittet att krossa det kapita-
listiska systemet &r att forstora valutan. . . . Lenin hade alldeles
ratt. Det finns inget subtilare, inget sikrare medel att vilta
basen for samhéllet dn att forstora valutan. Processen drar med
de ekonomiska lagarnas alla dolda krafter pa forstorelsens sida
och gor det pa ett sdtt som inte en manniska p& miljonen kan
diagnostisera.” (Keynes 1919)

Vi skall hir berora fem samhéllseffekter av inflationen, nam-
ligen (a) de kostnader av olika slag som inflationen leder till, (b)
effekterna pa inkomstférdelningen, (c) négra sociala och psy-
kologiska konsekvenser, (d) foretagseffekterna samt (e) de in-
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ternationella effekterna. Dessutom skall vi ta upp den for fore-
tagen viktiga effekten av inflationen pé rantenivan i samhallet.

4.2. Inflationens samhallsekonomiska
kostnader
Vid bedomningen av de mer avgransat ekonomiska effekterna
av inflationen brukar man skilja pé tre fall:
(a) Om inflationen ar konstant och kan forutses helt och hallet
och om alla individer kan anpassa sig, om alla samhéllets insti-
tutioner ar anpassade till denna inflation (t ex genom att tillhan-
dahdlla indexreglerade kontrakt) och om inflationen drabbar alla
varor lika, blir effekten av inflation en skatt p& pengar. Detta
har behandlats av Jonung (1976).
(b) DA forvantningarna om inflationsvinsterna ar riktiga och da
alla individer kan anpassa sig blir inflationens effekter bl a kost-
naderna for den anpassning till inflationsforandringarna som
individer och organisationer gor.
(c) D4 inflationsforvantningarna och den faktiska inflationen
inte 6verensstimmer orsakar inflationen forutom anpassnings-
kostnader aven en inkomstomfordelning i samhéllet, om olika
grupper har olika mojligheter att p4 ett riktigt satt géra progno-
ser om inflationens storlek.

Eftersom inflationen urholkar vardet av penningtillgdngen 6n-
skar bade individer och organisationer Andra sammanséattningen
av sin formogenhet da inflationen dndras. Ofta ar olika slag av
kostnader forknippade med dylika anpassningar (information
skall samlas in, kontrakt skall géras upp osv). Dylika anpass-
ningskostnader uppkommer oavsett om inflationen kan forutses
eller ej. Om inflationen blir en annan dn den véntade, vilket ar
mojligt 1 situation (c), uppkommer ytterligare anpassningskost-
nader.

En ldng rad av kontrakt och forutsiattningar for ekonomiskt
samarbete kan behOva fordndras oftare d& inflationen ar hog. I
kapitel 7 kommer prispolitiken att diskuteras, och dar visas hur
en hog inflation medfor tdtare prisandringar vilket i sin tur
orsakar kostnader d& nya kataloger méste tryckas oftare, varor
mairkas om osv.
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Vanligtvis kan inflationen inte forutses exakt, varfor progno-
ser av inflationen maste goras. De engelska intervjuerna visade
att de stora foretagen anvinder icke obetydliga resurser for
prognoser av olika slag (se kapitel 5).

Undersokningar har visat att ju hégre den genomsnittliga
inflationen ar, desto stOrre blir osikerheten om de framtida
priserna i tvd avseenden:

(a) Variationerna av inflationen, dvs av det index som maéter
inflationen, blir storre vid en hogre inflationstakt dn vid en lagre.
Detta har visats av Okun (1971).

(b) Relativprisvariationerna blir stérre vid en hogre inflation dn
vid en lagre. Forhallandet mellan priset p& tvé varor, t ex kop-
par och aluminium, dndras dven utan inflation beroende pa
produktionskostnadernas fordndring, teknisk utveckling,
smakfordandringar o d. Glejser (1965) har visat att inflationen
forstarker dessa prisvariationer vilket 6kar osidkerheten i eko-
nomin.

De anpassningar som foretag och individer vidtar pa grund av
Okad osidkerhet ar forknippade med O6kade kostnader, vilket
kommer att diskuteras utforligt langre fram.

4.3. Inflationens effekter pa rantenivan

P4 grund av att rintan inte sitts helt fritt, oberoende av vixel-
kurs- och konjunkturpolitik samt olika andra hansyn t ex be-
traffande boendekostnader, stiger som regel ridntan inte ome-
delbart i takt med inflationen.

Den reala riantan sjunker dessutom darfor att 4gare av mone-
tara tillgingar i stéllet vill ha reala vid inflation. I ett jamviktsla-
ge kravs darfor att den reala rantan sanks s att investeringarna
blir tillrackligt hoga for att tillgodose den storre efterfrdgan p&
reala tillgdngar. Detta har illustrerats mer fullstdndigt av Mun-
dell (1963).

Ett annat teoretiskt skil till att den nominella rantan efter en
uppgang av inflationen inte blir den tidigare reala rantan plus
inflationen ar effekterna av den hogre risk som uppkommer vid
en hogre inflation. Detta visas i Naslund (1978 b).

I figur 4.1 och 4.2 visas sambandet mellan rianta och inflation i
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Figur 4.1 Sambandet mellan realrdnta och inflation
i Sverige 1971-77
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Sverige och England under de senaste aren.

Realrédntan forfaller att sjunka d& inflationen stiger. Att riante-
nivén inte foljer med inflationen styrks dven av data frAn Eng-
land (se figur 4.2).

Figur 4.1 och 4.2 visar att rintan anpassar sig ofullstandigt till
inflationen. En sammanfattning av de manga undersékningarna
rorande sambandet mellan rintenivd och inflation finns i Roll
(1972).

44. Inflationens fordelningseffekter’
Forandringar i inflationen drabbar manniskor olika pé sitt som
ar komplicerade att utreda. Detta sammanhénger med att infla-
tionen har olika orsaker och forlopp, och dessa drabbari sin tur
manniskor pé varierande sitt. De som dger villor och tomter gor
vinster. Hoginkomsttagare far sina skatter hojda. Starka fack-
foreningar tillvaratar sina medlemmars intressen battre &n sva-
ga. Sedan inflationen pagéatt en tid sker olika anpassningar, men
mojligheterna till detta varierar mellan individer.

Vi skall héar visa hur man kan utféra berdkningar av infla-
tionseffekterna p& befolkningen uppdelad pé civilstdind. Under-
sokningen ar baserat p4 data insamlade av Franzén-Lovgren-
Rosenberg (1976) for ett annat syfte (att bedoma skatternas och

! Detta avsnitt bygger pa Naslund (1977).
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Figur 4.2 Samband mellan inflation och ranteniva i England
1960—74
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de offentliga utgifternas fordelning). En mer utférlig redogorelse
av berakningarna, som aven utforts for befolkningen uppdelad
pa inkomstklasser och alder, finns redovisad i Nislund (1977).
En liknande amerikansk unders6kning har utférts av Bach
(1974).

Analysen skall begransas till ett studium av de forandringar i
hushallens formogenhet som blir en foljd av en fordndring av
inflationen. Vi antar att hushallen antingen inte kunnat forutse
inflationsforandringen eller inte haft mdjligheter att anpassa sig
till den. Om det senare &r fallet kan, under vissa omsténdighe-
ter, den nedan beskrivna analysen dven gilla en mer permanent
situation av hég inflation.

Analysen kommer séledes att galla hushallssektorn. Vi skall
visa hur denna kan delas in i grupper for att man skall kunna
bedoma hur mycket dessa drabbas i forhallande till varandra av
forandringar av inflationstakten. Hur hushéllssektorn som hel-
het klarar sig t ex jamfort med den statliga sektorn skall vi inte
g4 narmare in pd, darfor att hushdllen ytterst ingdr som med-
lemmar dven i de andra sektorerna. Trots att den relativa for-
andringen mellan sektorerna kan paverka hushéllen olika myc-
ket ar dessa effekter formodligen sma.

En avgorande faktor vid beddmningen av hur olika tillgéngar
och skulder pdverkas av inflationen ar rantans anpassning till
inflationen. Som nadmnts i avsnitt 4.3 kan anpassningen vara
ofullstandig.

Om det visar sig att inflationen har systematiska effekter i
samhaéllet dr detta av allmdnt samhallsekonomiskt intresse. Det
ar ocksé av intresse for foretagen vid investerings- och produkt-
valsbeslut. Om vissa kundkategorier vinner pa inflationen,
kommer deras kOpkraft att stiga under det att andra gruppers
kopkraft sjunker.

4.41. Formogenhetseffekter for olika
samhallsgrupper

Ingvar Svennilson pavisade i en uppsats 1958 att om befolkning-

en delas upp i "naturliga” grupper av olika slag (han anvande

tjanstemian, arbetare och bonder), forekommer det inom grup-

perna bade de som vinner och de som forlorar pé inflation.
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Eftersom f6rlorarna inte sammanfaller med négon redan existe-
rande grupp i samhallet, forklarar detta varfor det ar svart for
forlorarna att organisera sig effektivt for att f4 sina intressen
tillgodosedda. Trots variationerna inom olika grupper ar dock
en sammanfattande bedomning av vissa grupper som helhet av
stort intresse. Eftersom foretagens produkter riktar sig till olika
kundkategorier ar det viktigt att kunna forutsidga hur inflationen
paverkar de olika grupperna. Hur indelningen gors kan saledes
variera mellan olika foretag.

Vi skall dela upp tillgdngarna i reala (fastigheter, tomter, batar
etc) och icke reala (banktillgodohavanden, obligationer etc).
Aktierna utgor ett problem vid klassificeringen, eftersom de
motsvaras bade av foretagens finansiella och deras reala till-
gangar. (Jag har forsokt undersoka om deras klassificering
skulle kunna éndra de huvudsakliga slutsatserna men inte funnit
att sa ar fallet.)

Delar av det material som redovisas hir ar baserat péa sjalv-
deklarationer. Detta innebar ofullstindigheter av manga slag
(t ex vad som finns medtaget och hur det ar redovisat). Om
uppjusteringar gors av t ex fastighetsviarden for att taxerings-
viarden skall omvandlas till marknadsvarden, forefaller detta att
inte dndra de allmdnna slutsatserna i det f6ljande.

Utgangspunkten for diskussionen ar att de icke reala tillgdng-
arnas nominella viarde inte dndras vid inflation, medan de reala
tillgdngarnas nominella viarde foljer med inflationen.

I tabell 4.1 anges den procentuella andel av tillgdngarna som
arreal samt den andel som ar icke real. Vidare anges skuldernas
andel av de totala tillgdngarna.

For att effekterna av inflationen skall kunna beréknas fast-
stills de reala tillgdngarnas andel av nettoférmogenheten.! Med
nettoformogenhet avses den totala formogenheten minus skul-
derna. Ju storre andel av tillgdngarna som &r placerade realt och

' Om den procentuella andelen av de reala tillgdngarna betecknas med a,
andelen icke reala med b samt skuldernas andel av de totala tillgngarna med
c, anges de reala tillgdngarnas andel av nettoformogenheten av kvoten k dar

a

k=asp=<¢
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ju storre skuldsattningsgraden, desto hogre blir de reala till-
géngarnas andel av nettoformoégenheten.

4.4.2. Inflationens effekt pa olika kategorier
hushall

Barnfamiljerna ar av speciellt politiskt intresse och dven av
intresse for foretagen eftersom de har en efterfrigan som pa
viktiga punkter skiljer sig frdn 6vriga samhéllsmedborgares. I
tabell 4.1 ges en sammanstéllning 6ver hur inflationen paverkar
olika familjetyper. Vi ser av tabellen att ensamstidende utan barn
missgynnas av inflationen jamfért med Gvriga grupper.

Tabell 4.1. Inflationens effekt pé olika civilstdnd

Sverige 1970

Reala till-
gangarnas
% av Icke reala Reala  Skulderi andel av
befolk- tillgdngar tillgdngar % av till-  nettofor-
Civilstdnd ningen % % gdngar modgenheten
Ensamsta-
ende utan
barn') 52 58 42 22 0,53
Ensamsta-
ende med
barn 3 35 65 45 1,18
Gifta 44 34 66 42 1,13

! Med barn avses personer under 17 &r.
Se Naslund (1977).

4.5. Nagra allmanna observationer

Den ovan beskrivna analysen innebar att en addering gjorts av
tillgdngar och skulder for stora grupper av méanniskor. Ingvar
Svennilson fann, som ndmnts, i studien av inflationens effekter
pé tjansteman, arbetare och bonder att variationerna av effek-
terna inom grupperna var stérre 4n mellan grupperna. Detta ar
naturligtvis en viktig iakttagelse som visar att det inte &ar s& latt
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att identifiera forlorarna for att hjalpa dem eller for dem att
organisera sig for att forbattra sin situation. Analysen visar dock
vissa tendenser och kan naturligtvis, om den utvidgas, identi-
fiera starkt utsatta grupper.

For foretagens planering ar formoégenhetsandringarna viktiga.
Ty om olika samhéllsklasser padverkas olika av inflationen dger
efterfrdgeforandringar rum som en foljd av inflationen. Det ar
naturligtvis viktigt for foretagen att kunna forutsagadessa tidigt,
men aven samhallsekonomiskt ar detta viktigt om nettoeffekten
av en icke berdknad efterfrigedkning och ett icke berdknat
efterfragebortfall blir en prispress uppat. Empiriska studier av
foretagens prispolitik motsédger inte en sddan mdgjlighet. Detta
kommer att diskuteras mer utforligt i kapitel 7.

En forutsattning for att de har diskuterade formogenhetsfor-
andringarna skall fa efterfrigeeffekter ar att de vinster pa for-
mogenhetsinnehavet som vi diskuterat ger upphov till 6kad ef-
terfrigan. Manga studier tyder pé& ett samband mellan formo-
genhets- och konsumtionsokning (se t ex Modigliani-Brumberg
1654, Naslund-Sellstedt 1972).

Resultaten innebar att det finns personer som kan ha kalkyle-
rat med en ganska langsiktig inflation i sina kapitalplaceringar
och darfor ar beroende av en fortsatt hog inflation.

Som en illustration kan vi tinka oss att en person bygger en
villa som ér litet for dyr for hans nuvarande inkomst. Han kan
tvingas anvanda privata besparingar for att klara rantor och
amorteringar. Om inflationen fortsitter kommer inkomsten att
stiga varje ar, och efter en tid racker den till for att familjen skall
kunna bo i huset utan att anvdnda finansiellt sparande for att
klara rantor och amorteringar. Men vad hinder om inflationen
inte fortsdtter och l6nen inte stiger samtidigt som rantor och
amorteringar ligger kvar pd samma nivd? Denna situation kan
aven foretagen hamna i, vilket vi diskuterar i kapitel 9.

4.6. Sociala och psykologiska effekter

av inflationen
Nar man jamfor ett samhélle med och ett utan inflation ar det
inte bara inflationens direkta ekonomiska kostnader och effek-
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terna pa inkomstférdelningen som &r viktiga utan ocksa p& hur
manniskorna upplever ett samhille med och utan inflation, dven
om de ekonomiska effekterna aldrig uppstod.

Det finns inte ndgon vialdokumenterad kunskap om hur méan-
niskor upplever en hég och variabel inflation. For att forsoka
forstd ndgra icke ekonomiska effekter av inflationen kan det
vara illustrativt att utgé fran en individ som har sin formégenhet
uppdelad i fasta tillgdngar (hus, bil) samt i finansiella tillgdngar
(banktillgodohavanden, obligationer) sa att vederborande (med
reala ekonomiska métt) ar helt opdverkad av inflationen. Han
vinner lika mycket pa de reala tillgingarna som han forlorar pa
de finansiella. Kommer denna individ att vara opdverkad av
inflationen?

Vi skall har diskutera nigra skil varfor en varld med inflation
blir annorlunda dven for den som varken tjdnar eller forlorar pa
inflationen.

4.6.1. Vanligt arbete I6nar sig mindre

Som nidmnts tidigare har inflationen ekonomiska effekter for
individerna om skatterna ar progressiva och om skatteskalorna
inte justeras. Men dven utan denna effekt finner manniskorna
att det 1onar sig mindre att producera varor och tjanster. Det blir
viktigare att engagera sig i aktiviteter som gor det mgjligt att
gora prognoser Over inflationen, bedéoma dess konsekvenser och
skydda sig mot dem. De flesta kan inte klara detta p& egen hand.
Det blir viktigt att finna den ratta fackforeningen eller andra
intresseorganisationer och verka inom dem for att skydda sina
intressen. Detta kan bli viktigare én att 6ka sin arbetsinsats.

4.6.2. Grupperi samhaillet stidlls mot varandra
Vid forsoken att reducera inflationen paverkas individer och
grupper olika. Det ar sdledes inte bara inflationen sjalv som
verkar polariserande i samhéllet utan ocksa 16sningsmetoderna.
For att begransa inflationen géller det for individer och foretag
att reglera ndgon annan, att kontrollera andra foretags priser, att
begriansa andra foretags vinster, att inféra I6nestopp for andra
osv.
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Alla dessa forsok att pAverka myndigheterna att minska de
negativa effekterna av inflationen for en sjalv skapar inte bara
spanningar i samhallet, utan hela processen ar osymmetrisk
genom att den fokuserar allas instillning p4 att bevaka och halla
tyst om egna fordelar och i stillet betona egna nackdelar och
andras fordelar.

4.6.3. Politiska beslut maste goras om

Vi kommer langre fram att visa att inflationen kraver nya typer
av foretagsekonomiska beslut, darfér att omstdndigheterna
standigt forandras genom inflationen.

P& det politiska planet har ménga beslut fattats betraffande
minimiloner, barnbidrag osv. En hog inflation gor att dessa
beslut méste dndras. De kan regleras med index eller andra
automatiska metoder, men méanga ganger kriavs nya beslut som
tar tid och kostar pengar, samtidigt som situationen for den
enskilde medborgaren blir osakrare. Dessa ”psykologiska” ef-
fekter av inflationen finns utforligare behandlade av Leijonhuf-
vud (1975).

4.7. Inflationens effekter "
pa foretagens vinster — en oversikt
Vi kommer ldangre fram att ingdende behandla inflationens ef-
fekter pa foretagens vinster, men vi skall hdr ge en kortfattad
introduktion till amnet.
I tabell 4.2 presenteras data over hur fordelningen mellan
I6ner och vinster i USA forandrats sedan 1950.

Tabell 4.2. Forandringar av lonernas och vinsternas procentu-
ella andel av nationalinkomsten i USA 1950—74

1950—72 1950—-52 1955—-57 1965-72 1972-74

Loner +6,1 +2,6 +1,4 +3,4 -1,3
Foretags-
vinster -6,2 -2,0 -1,7 —4,1 +0,2

Killa: Harms (1975)
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Tabell 4.2 visar en kraftig forskjutning av nationalinkomsten
fran vinster till Ioner under perioden 1950—72. Vidare framgar
att dessa forskjutningar var koncentrerade till de delperioder da
inflationen var speciellt hog. Loneandelen vixte med 6,1 pro-
cent under perioden 1950—72 men med 7,4 procent under de tre
delperioderna med hoég inflation, vilket innebar att loneandelen
foll under de mellanliggande &ren med relativt stabila priser.
Daremot medfiorde den mycket hoga och ovédntade inflationen
1973—74 att l6nerna slapade efter de snabbt stigande mat- och
energipriserna.! Dock tenderar foretagsvinsterna att overskat-
tas vid inflation.

Vid inflation kan dessa Overskattningar av vinsterna bli e-
normt stora. I USA visade foretagen 1973 en vinst efter skatt
uppgdende till 73 miljarder dollar, varav 18 miljarder var sken-
bara vinster beroende pé illusoriska lagervinster och néstan 9
miljarder berodde pa otillrackliga avskrivningar.

Dessa berakningar tenderar emellertid att underskatta de in-
flationsvinster som manga foretag gor pa grund av att de har mer
skulder an fordringar, av samma skil som i foregiende avsnitt
visades gilla for hushéllen. Eftersom skuldsattningsgrad och
utestdende fordringar varierar mellan foretag och branscher ar
dessa effekter mycket svara att yttra sig om generellt. Inflatio-
nen paverkar dessutom skuldséttningsgraden pé andra séatt som
kommer att diskuteras mer utforligt i kapitel 9.

Foretag med stora nettoskulder, 1ag kapitalintensitet, hastig
lageromsattning eller sma lager tenderar att vinna p& hog infla-
tion under det att foretag med omvanda karaktéristika tenderar
att forlora.

48. Inflationens internationella effekter

Om olika lander har olika inflation kan detta skapa problem for
den internationella handeln. D& véxelkurserna varierar fritt an-
passar de sig till variationerna i inflation. Om véaxelkurserna inte
anpassas skulle — om Sverige har hogre inflation 4n omvérlden

! Aven om det kan vara frestande att pésta att inflationen orsakat de forandring-
ar som vi hér ser i andelarna av nationalinkomsten aterstar detta att bevisa.
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— de utlandska varorna bli billigare jamfort med de svenska,
vilket péa sikt skulle gora det omgjligt for oss att konkurrera
internationellt. Anpassningen av vixelkurserna sker dock inte
omedelbart, och den fordré jda anpassningen skapar osékerheter
och snedvridningar i den internationella handeln.

D4 viaxelkurserna halls fasta mste den inhemska inflationen
anpassa sig till den internationella. Om s inte sker méste deval-
veringar tillgripas d och dé, vilket skapar osidkerhet.

Valutaproblemen orsakar ménga svarigheter for foretagen
just nu, och en del av dem beror pé inflationen. Vi kommeri det
foljande inte att behandla de foretagsekonomiska effekterna av
valutaoroligheterna.

49. Slutsatser

Det foreligger betydande skillnader mellan ett samhélle med och
ett utan inflation. Dessa skillnader &r viktiga att observera for
foretagen.

Den kanske viktigaste effekten som diskuterats har géller den
inkomst- och formogenhetsomférdelning som inflationen orsa-
kar. Detta kan fordndra efterfrigan pa ett foretags produkter.

Vi skall i nasta kapitel fortsatta denna diskussion och be-
handla inflationens effekter pa foretagens marknads- och pro-
duktpolitik.
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5.  Marknads- och produktpolitik

5.1. Inledning
Om inflationen leder till systematiska effekter i samhéllet, si
som visades i kapitel 4, ar detta naturligtvis av stor vikt vid
bedomningen av den framtida marknads- och produktpolitiken.
Ett exempel pé detta fann jag vid ett besok i England i maj 1975.
Inflationen var mycket hog — oOver 20 procent — och i ett
underhéllingsprogram visades hur en reporter frin TV hade
rest runt for att undersoka dess effekter i samhillet. Vid ett
besok pa ett Alderdomshem fann han de pensionerade i full fard
med att dela ut julklappar och sjunga julsdnger. Nar han frigade
varfor de firade jul redan i maj manad fick han svaret att med
den takt inflationen hade och pensionernas efterslapning hade
de som levde pa dlderdomshemmet riknat ut att de inte skulle
ha ré&d att fira jul om sju manader och hade darfor flyttat fram
firandet.

Dylika anpassningsprocesser i samhallet p&verkar flera dn
julgransforséljarna.

Vi skall hiar behandla fyra olika sdtt pa vilka inflationen p&-
verkar foretagens marknads- och produktpolitik:
(a) genom systematiska efterfrageférandringar i samhallet
(b) genom systematiska inre forandringar i foretagen
(c) genom den riskokning som inflationen medf6r
(d) genom priskontrollens effekter

Innan vi behandlar dessa dmnen skall vi kortfattat berdra
inflationsprognoser, n&got som givetvis ar viktigt bade for
marknads- och produktpolitiken.

5.2. Inflationsprognoser
Av foregdende kapitel framgick att en forhojd inflation skapar
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Figur 5.1
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Killa: Ibbotson-Sinquefield (1976)

storre osdkerhet i foretagens planering. Det blir viktigt for fo-
retagen att gora inflationsprognoser. Vid de engelska intervjuer-
na framgick att foretagen gjorde inflationsprognoser och ansig
att det var av mycket stor betydelse att prognoserna var kon-
sistenta inom fOretagets olika enheter. Antingen gjordes pro-
gnoserna centralt, varefter de meddelades ned till divisioner och
olika avdelningar, eller ocks& gjordes separata prognoser t ex
betriffande priserna pé ravaror och prisutvecklingen pé foreta-
gens slutprodukter, men i det senare fallet avstdmdes progno-
serna centralt sd att de var konsistenta, dvs byggde p& nagor-
lunda likartade grundlaggande forutsattningar.

Det finns olika prognosmodeller éver inflationen som striac-
ker sig olika l&ngt fram i tiden. En mycket l&ngsiktig modell har
utarbetats av Ibbotson och Sinquefield (1976). Metoden bygger
pa simulering och gor dven prognoser for aktie- och obligations-
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viarden fram till &r 2000. Figur 5.1 visar prognoser for USAs
inflation, dar medelvarde och det 90-procentiga konfidensinter-
vallet lagts in.

Av figur 5.1 framgar att modellen forutspar att inflationen
t o m &r 2000 kommer att vara i genomsnitt 6,4 procent per ar
samt att det finns S procents sannolikhet att den 6verstiger 11,3
procent och lika stor sannolikhet att den understiger 2 procent.

Eftersom dollarn ar en viktig valuta vid internationell handel
kan darfor figur S.1 d&ven vara av ett visst intresse for Sverige.

5.3. Marknadssegmentering och inflation
Vi visade i kapitel 4 att inflationen medfor formoégenhetsférand-
ringar i samhillet. Eftersom foretagen som regel maste begransa
sina marknadsforingsanstrangningar och sin produktionspolitik
till vissa segment av marknaden ar det troligt att de, som en foljd
av inflationen, kan komma att férdndra inriktningen mot nya
produkter och nya marknader.

Om s&dana foretag som séljer konsumentvaror gor den typ av
analys som visades i avsnitt 4.4 for att identifiera ”vinnarna” pa
inflationen, ar det viktigt att kunna bedéma
(a) om de inkomst- och férmogenhetsoverféringar som inflatio-
nen medfor for vissa grupper i samhéllet leder till konsumtions-
Okningar
(b) vilka varor som de vinnande grupperna kdper

Nir det giller (a) finns det manga undersokningar som tyder
pé att en formogenhetsokning leder till en konsumtionsokning
(se tex Clover-Johnson 1968 och Naislund-Sellstedt 1972).
Formogenhetsokningar i samband med inflationsforandringar
kan naturligtvis vara relativt bundna (t ex vardestegring pa
mark) men d& 6kar mojligheterna att fa 14n och vissa formdgen-
hetsforandringar far omedelbara likviditetshGjande effekter
(t ex boende i egen villa, dar rantan forblir 1dg samtidigt som den
egna lonen foljer inflationen).

Det dr mojligt att formogenhetsokningar pa grund av inflation
upplevs som mer osdkra dn andra. Trots detta kan man nog
formoda att de som hgjer sin formogenhet ocksa okar sin kon-
sumtion. Den upptrader forst i konsumentvaruledet och sprids
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sedan till producentvarorna.

Nar det giller (b) méste foretagen gora egna undersokningar.
Ett visst statistiskt material finns emellertid i hushallsbudgetun-
dersokningen (1969). En diskussion av prisforandringarna pa
dar ingdende varor har utforts av Assarsson (1976).

De foretag som siljer producentvaror méste forsoka bedoma
hur effekterna i konsumentledet paverkar de egna kunderna,
men de méste dven analysera inflationens foretagsekonomiska
effekter. Vid den svenska enkaten framkom att ett foretag borjat
satsa mer intensivt p4 sm&hus som en foljd av inflationen.

For att reducera den osidkerhet som inflationen medfdr ar det
mojligt att foretagen soker sig till linder med 1ag inflation. Efter-
som vaxelkurserna endast ldngsamt anpassar sig till skillnaderna
i inflationstakt, kan det vara svart att konkurrera prismassigt
med den inhemska produktionen. Vid intervjuerna i England
framkom exempel pa att produktionen flyttats utomlands av
detta skal.

5.4. Andrade kostnader och intakter

Vi har tidigare visat att en 6kad inflation hinger samman med
storre relativprisvariationer. Detta innebar att olika produkters
lonsamhet kan komma att &ndras mycket och plotsligt. Kraven
pé foretagen att se 6ver produktpolitiken 6kar darfor under tider
av hog inflation, som sdledes kan komma att medfora fler for-
andringar i sortimentet 4n under tider av mer stabila priser.
Forutom att dndra produktsortimentet kan de har diskuterade
effekterna leda till att rdvaruinnehdllet i existerande produkter
forandras.

Mojligheterna for foretagen att gora forandringar av sitt sor-
timent och i produktionsmetoderna ar givetvis olika beroende
p& vad de producerar och hur produktionen gér till. Det ar
formodligen lattare for foretag inom matvaru-, lakemedels- och
kemisk-teknisk industri att andra sitt sortiment eftersom de har
en relativt flexibel produktionsapparat. Andra branscher ar be-
tydligt mer l&sta.

Produktsortimentet pdverkas emellertid inte enbart av kost-
nads- och intdktsforandringar av det slag som har beskrivits hir.
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Aven inre forhallanden i foretagen bestimmer sortimentet. Om
dessa inre forhé&llanden paverkas av inflationen kan sortimentet
komma att forandras.

5.5. Andrade inre forhallanden

Nar ett foretag viljer mellan olika produkter brukar produktens
bidrag for taickande av fasta kostnader berdknas, varvid bidraget
kalkyleras per iansprédktagande av trang sektion. En hog infla-
tion kan medfora att foretagens trdnga sektioner dndras. I kapi-
tel 9 kommer t ex att visas hur inflationen systematiskt forsam-
rar likviditeten for foretagen, vilket gor tillgdngen péa rorelseka-
pital till en viktig begransning.

Om ett foretag har att vilja mellan tvéa produkter, A och B, for
vilka yrkesskicklig arbetskraft utgjort den storsta begransning-
en, kan produktvalet paverkas av om i stillet tillgdngen p&
rorelsekapital utgor den storsta begransningen. Detta illustreras
i tabell 5.1.

Tabell 5.1. Exempel pa inflationseffekter pa bidragskalkyl

Bidrag/ Utnyttjande av Utnyttjande av Bidrag/ Bidrag/

enhet  kvalificerad rorelsekapital timme kr

arb. kraft kr/enhet kval. ror.-

tim/enhet arb.kraft kap.
Produkt A 10 1 2 10 5
Produkt B 24 3 4 8 6

Vi ser att produkten A forst 4r den mest lonsamma genom att
den ger 10 kr per timme ianspraktagande av kvalificerad arbets-
kraft. Nar rorelsekapitalet blir trang sektion blir produkten B
mest I6nsam. Inflation kan séledes péverka produktpolitiken
aven om kostnader och intdkter som direkt hanfor sig till pro-
dukten ar opaverkade av inflationen.

5.6. Produktpolitik och risk

Produktstrategin hinger intimt samman med den risk som ett
foretag ar villigt att ta. Beroende pé var den egna styrkan ligger
viljs en produktprofil diar balansen mellan 16nsamhetsmdgjlig-
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heter och.risker passar for foretagsledning, dgare och anstillda.

Vi har visat i kapitel 4 att en forhojd inflationstakt medfor en
Okad risk darfor att variationerna i inflationstakten och dven
relativprisforandringarna blir storre. Dessutom tenderar bristen
pa olika varor att bli storre under inflation.

De har beskrivna riskerna ar dels generella, dels hinférbara
till vissa produkter. Foretagen utfor antingen en grundligare och
mera formell risk- och l6nsamhetsbedomning av de olika pro-
dukterna, t ex med hjdlp av simulering som visas i Lintner
(1970, eller ocksé sker bedomningen intuitivt.

Genom att kombinera de olika produkterna pa skilda satt kan
man bygga upp ett antal strategier. I figur 5.2 finns fyra olika
strategier inritade som innebar olika risktagande och lonsamhet.
Av figuren framgar att om risktagandet Okar, stiger dven den
genomsnittliga lonsamheten.

Vi har tidigare visat att foretagen kan komma att dndra pro-
duktpolitiken pa grund av inflationens effekter pa lonsamheten.
Inflationen paverkar emellertid produktpolitiken dven darfor att
de risker som ar forknippade med olika produkter péverkas
(vissa produkter paverkas mer an andra ur risksynpunkt), och
darfor att den allménna risken och osdkerheten okar.

Hur inflationen paverkar enskilda produkter ur risksynpunkt
kan analyseras med simulering p& sdtt som visats av Lintner
(1970), och om produkterna paverkas olika kan detta helt natur-
ligt influera produktvalet.

Aven en allmin hojning av risknivan (eventuellt lika for alla
produkter) fr konsekvenser for produktpolitiken. Den risk som
sammanhédnger med de olika strategierna ar av olika natur (t ex
kommersiell, teknisk, politisk). En hog inflation Okar risken,
och d& kan det bli nédviandigt att vilja en strategi som har
relativt ldga varden pa Gvriga risker for att balansen mellan risk
och vintad I6nsamhet skall bli den 6nskvéarda.

LAt oss anta att ett foretag inte anser sig kunna ta en hogre
risk 4n vad som anges av nivan x i figur 5.2. Om en hojning av
inflationen leder till en allmdn Okning av risken s& att den hel-
dragnakurvani figur 5.2 flyttas till den streckade positionen, ser
vi att strategi A nu ar den enda som uppfyller riskkravet. Ett
foretag som tidigare valt strategi B kommer nu att vilja A. Den
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Figur 5.2 Samband mellan Idnsamhet och risk for olika pro-
duktpolitiker

Idnsamhet

A

> risk
utveckling som antyds i figur 5.2 kan innebéra att en hog infla-
tion sanker Ovrigt risktagande (kommersiellt, tekniskt osv) vil-
ket sdnker l6nsamhetsnivin och tillvixten i samhéllet som hel-
het.

En speciell effekt av den O6kade osdkerhet som inflationen
medfor ar att kostnaderna for informationsinsamling rorande
omstindigheter som giller produkterna gér upp. Detta kan
medfora att sortimentet reduceras. En motsatt effekt av risk6k-
ningen &r att en riskspridning och dirmed en riskreduktion kan
uppnds om sortimentet utokas. Vilken av dessa bida effekter
som &r starkast ar omdjligt att veta utan sarskilda undersékning-
ar.

5.7. Priskontroll och produktpolitik

Det ar givet att priskontroll kan fA starkt styrande effekter pa
foretagens produktpolitik. Det frimsta skilet ar att foretagen
méste forsoka utrona vilka mojligheter de har att hoja priserna i
framtiden, och d& dessa mdjligheter varierar mellan olika pro-
dukter kan priskontrollmyndighetens bestimmelser och till-
ampning verka styrande.
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Vi skall har ta upp tva aspekter pa priskontrollens effekter
som kom fram vid foretagsintervjuerna.

5.7.1. Detaljutformning av sortimentet

Nir foretagen ansoker om att f& gora prishdjningar maste be-
greppet produkt ges en relativt vid definition, darfor att det ar
dyrt bade att fardigstilla och bedoma ansokningarna.

Detta innebar att prismedgivanden giller for produkter som
egentligen bestdr av flera ”produkter” om en finare indelning
gors. Kostnaderna — pa vilka prismedgivandena baseras — ut-
gor ett genomsnitt av kostnaderna avseende den finare pro-
duktindelningen. Nar tillstdndet givits for prishdjning kan fore-
tagen sedan vilja de produkter inom ramen for den grovre
indelningen som har de ldgsta kostnaderna. P4 detta sitt kan
priskontrollen styra produktutvecklingen.

5.7.2. Produktavveckling

Priskontrollerande myndigheter i olika lander skaffar sig ingé-
ende kunskaper om kostnaderna i olika branscher och stravar
mot bakgrunden av dessa kunskaper att hilla priserna nere. Det
ar givet att konkurrensen ibland driver ned priserna under det
som tillats, och frekvensen av detta kan variera mellan olika
foretag. Under mina intervjuer har det emellertid framkommit
att foretag betraktat det som en viktig signal om en produkt inte
kunnat vara konkurrenskraftig vid det pris som priskontroll-
namnden tilldter. Produkter med denna egenskap studeras spe-
ciellt noga for att det skall framga om de bor ldggas ned.

5.8. Vissa begransningar i mgjligheterna
att gora produktanpassningar

Nar det géller inflationens effekter p& produktpolitiken ar det

viktigt att observera att foretagen maste begransa produktvari-

ationerna inom de grianser som den egna kompetensen och pro-

duktionsutrustningen bestimmer. Det gér inte att producera

bilar i massafabriker.
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En annan stark begriansning av mojligheterna att genomféra
snabba produktférandringar utgor arbetsstyrkan. Om en forand-
ring innebdr att arbetsstyrkan maste minskas eller omskolas blir
det ett hinder for produktomlédggningar.

D4 ett foretag redan tillverkar den produkt vilken forefaller
fordelaktig att koncentrera sig pa under inflation och till vilken
resurser som anvands for andra produkter skall flyttas, ar det
viktigt att observera de negativa effekter pa pris och lonsamhet
som ett 0kat utbud av varan kan fa.

Det ar séledes manga omsténdigheter, t ex kompetens, pro-
duktutrustning, mojligheter att flytta personal och efterfragan,
som sitter granser for anpassningar i produktsortimentet till
inflationen.

Trogheterna verkar emellertid dven i motsatt riktning i den
meningen att da inflationen genom signaler om dkade relativpri-
ser dstadkommer forandringar, tenderar dessa att bestid da ti-
derna blir mer normala.

D4 oljepriset fyrdubblats blev det ekonomiskt att investera i
utvinning av olja i andra linder. Om oljepriset skulle sinkas
skulle oljeutvinningen fradn de nya kallorna knappast omedelbart
upphora.

5.9. Empiriska resultat

Vid intervjuerna i England nimnde ett foretag att det Overgatt
till produkter av liagre kvalitet. Ett foretag sade sig ha forsokt
flytta till linder med lag inflation. Ett annat foretag hade forsokt
utnyttja vardestegringarna pé fastighetsmarknaden och gjort in-
vesteringar dér i stillet for att utveckla nya produkter inom sin
normala verksamhet.

Flera foretag angav att priskontrollen paverkade produktpo-
litiken. Ett foretag uppgav att det sokt sig till produkter som var
fria fran kontroll.

I en undersokning utford av Harbridge House Europe (1975)
stalldes fragan om inflationen medfort marknadsforandringar.
81 procent av de tillfrAgade foretagen angav att inflationen hade
lett till sddana forandringar.
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5.10. Slutsatser

Inflationen skapar forandringar i produktpolitiken darfor att
vissa révaror blir relativt sett dyrare dn andra och darfor att
mdjligheterna att genomfora prishojningar &r olika for olika pro-
dukter. Aven ett antal andra effekter av inflationen gor att den
bor kunna fa effekter pd produkt- och marknadsval.

De empiriska studierna pekar p4 att vissa av de i detta kapitel
beskrivna problemen upplevs som verkliga av foretagen. Det
ligger dock en betydande troghet i produktfordndringarna (de
kraver ofta investering och utbildning), och darfor forefaller inte
de fluktuationer i l6nsamheten som inflationen orsakar att ha
paverkat produktpolitiken i ndgon storre utstrackning.
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6. Inkops- och lagerpolitik

6.1. Inledning

Av de impiriska undersokningarna framgick att det formodligen
ar inkopsfunktionen som tillsammans med den finansiella funk-
tionen Okat mest i betydelse for foretagen vid en hogre infla-
tionstakt. De stora variationerna i priserna pa foretagens pro-
duktionsfaktorer gor att misstag nar det giller val av leverantor,
rdvara och tidpunkt for inkép kan vara avgorande for ett fore-
tags lonsamhet och t o m for dess 6verlevnad.

Speciellt viktigt ar att en hogre inflation medfor att prisvari-
ationerna mellan olika varor blir storre (se Gleijser 1965). Detta
innebar att hog inflation inte bara leder till en storre osékerhet
betraffande inflationstakten utan Aven att prisvariationerna
mellan olika produkter blir storre.

6.2. Inkopsfunktionens 6kade betydelse

Tillgdngen och priset p& rdvaror hidnger givetvis samman med
varandra. Det har visat sig att rivarubrist och inflation tenderar
att samvariera, men det ar oklart vilket som ar orsak och vilket
som &r verkan. Om det uppstér brister pa viktiga rdvaror stiger
priserna. A andra sidan blir ofta f6ljden av en inflationsokning
att de olika distributions- och foradlingsleden okar sin lagerhéll-
ning, vilket kan resultera i en bristsituation pa vissa varor.

Av hir redovisade och andra skial bor inkOpsavdelningen
starkas da inflationen ar hég och integreras med andra funktio-
ner inom foretaget. Ett av de tydligaste resultaten av den engel-
ska och svenska empiriska undersokningen var att foretagen
visade sig ha forstarkt sin inképsfunktion vid hog inflation.
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Figur 6.1
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En viktig uppgift for inkdpsavdelningen blir att gora progno-
ser Over tillgdng och pris pé viktiga rdvaror. Denna information
ar viktig for en lang rad beslut, t ex produktval och val av
produktionsmetod.

I figur 6.1 illustreras betydelsen av rdvaruprisbed6ningen for
den strategiska planeringen.

Av figuren framgér hur viktigt det ar att man vid besluttid-
punkten kan gora de riktiga prognoserna rorande den framtida
utvecklingen av rivarorna A, B och C. Vi ser av figuren att de
under ca sju ar varierat relativt litet i pris, men att det frdn och
med besluttidpunkten 1975 sker mycket kraftiga forandringar i
priserna. Det ar sddana forandringar som blir mycket vanligare
vid en hog inflation.

En riktig bedomning av prisutvecklingen vid besluttidpunkten
ar viktig for produktionsbeslut (vilken rdvara som bor anvin-
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das), for lagringsbeslut (hur mycket som bor lagras av de olika
produkterna) och darmed for finansiella beslut betraffande hur
lagerhallningen skall finansieras. Aven marknadsforingsavdel-
ningen kan behova information om s&ddana forandringar av rava-
rupriserna som kraftigt paverkar lonsamheten av de produkter
man saljer. For foretag som koper p& den internationella mark-
naden spelar valutakursforiandringarna en stor roll. Forsok gors
av en del foretag att forlagga inkopen till ldnder med svaga
valutor. Dessa vidgningar av inkopsmarknaderna staller mycket
storre krav pa inkOpsavdelningarnas kunnande om olika lander
och olika valutor.

Det finns manga végar att organisatoriskt forstarka inkops-
funktionen. Av mina intervjuer i England och av den svenska
enkétstudien framgick att inkopsavdelningens betydelse hade
Okat i manga av de undersokta foretagen. Formerna for denna
storre betydelse varierade mellan foretagen: i nigot tog fore-
tagsledningen mer aktiv del i besluten, andra hade flyttat upp
inkopsavdelningen organisatoriskt. Speciellt framhdélls att for-
magan att gora prognoser betraffande inkopspriser och att pla-
nera inkopen blivit viktigare.

Det forefaller speciellt betydelsefullt att forstarka planerings-
och innovationsuppgifterna inom inkopsavdelningen och att in-
tegrera den starkare med andra funktioner, men framfor allt ar
det viktigt att inkOpsfunktionen ges en 6kad roll i den strategiska
planeringen.

6.3. Inkopens roll i den strategiska
planeringen

Inflationen medfor att valet av rivara samt nér, var och hur den

kops, blir mycket viktigare dn da priserna ar stabila. Vi visade

i foregdende avsnitt att inkOpsbesluten far konsekvenser for

andra funktioner i foretaget.

Nar strategin for foretaget som helhet formuleras ar det vik-
tigt att de for foretaget mest betydelsefulla omrédena ges en
speciellt ingdende analys. Tidigare har mycket av strategisk
planering inneburit att finna den basta produkt/marknadskom-
binationen, och det har bl a gillt att besluta huruvida forsalj-
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ningen skall ske p4 gamla eller nya marknader och om gamla
eller nya produkter skall tillverkas. Dessa analyser har vanligen
utforts med hjalp av produkt/marknadsmatriser (se Ansoff
1965).

Vid hog inflation méste denna analys, som avser avsitt-
ningsmarknader och fiardiga produkter, kompletteras med en
analys av leverantérmarknader och produktionsteknologi. Fo-
retagen bor analysera en s k teknologi/leverantormatris — se
figur 6.2.

Matrisen visar att valet av atgarder for att moéta inflationen

kan bestid av byte av leverantorer eller forandring av produk-
tionsteknik och ravaruanviandning eller en kombination av
dessa.
(1) Ruta I anger de anstriangningar som foretagen formodligen
borjar med for att minska de negativa effekterna av inflationen.
Naér det t ex géller tekniken soker man efter kostnadsreduktio-
ner inom ramen for den existerande tekniken, kanske genom att
Oka &teranviandningen av révaror.

Vad betriffar leverantorerna behéller man de gamla men
striavar efter att utveckla samarbetet med dem pé olika sitt.
Genom att tider med hog inflation ofta sammanfaller med tider
av ravarubrist kan det t ex bli nodvandigt att lamna forskott for
att leveranserna skall garanteras.

Figur 6.2
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teknik/utveckla kon-
takterna med nuva-
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(2) Ruta 2 illustrerar den situation d& atgiarderna under (1) &ar
otillrackliga och d& det blir nodvéandigt att soka efter helt nya
leverantorer. Det kan ske Over nationsgranserna pa samma sitt
som ett foretag nar det letar efter nya marknader kan behova bli
internationellt.

(3) Ruta 3 anger situationer dir man maste ga langre dn under (1)
i sokandet efter ny teknik. Det sker ofta i samarbete med existe-
rande leverantOrer och kan leda till att foretaget borjar anvianda
en helt ny révara eller utvecklar en ny produktionsteknologi.
(4) Ruta 4 illustrerar att en mer innovativ verksamhet p& inkops-
sidan kan vara en kombination av nya leverantorer och nya
rdvaror samt anvidndande av en ny produktionsteknologi. Inte
sillan dr det mojligt att f4 hjalp av en ny potentiell leverantor vid
utvecklingen av en ny teknologi.

Denna redogorelse visar att det &r mojligt att gora en produkt/
rdvarumarknadsanalys pa inkopssidan som liknar den traditio-
nella produkt/marknadsanalysen for foretagets egna produkter.
Under tider av hog inflation blir den forra analysen relativt sett
viktigare.

Det bor ocksd observeras att den mer generella inflationsef-
fekten blir att prognoser, identifiering av starka och svaga sidor,
affarsidé osv bor uttryckas dven i forhallande till rdvarusidan
och inte bara till marknadssidan.En sddan analys kan leda till
fundamentala forandringar i hela produktionsprocessen, t ex
storre ateranvidndning eller en ny syn pa vilka varor man skall
tillverka sjilv eller kopa utifran.

Produktpolitiken ar en viktig del av den strategiska planering-
en. Denna ér starkt framtidsinriktad, och om framtida ravaru-
problem och hoga ravarukostnader skall kunna undvikas blir det
under inflationstider speciellt viktigt att fd4 med ink&psfunktio-
nen vid produktplaneringen.

Det blir ocksé viktigare dn tidigare att produktidéerna kom-
mer fran ravarusidan. Inom produktutvecklingen brukar man
skilja pa situationer d& informationen frdn marknaden (fran ett
foretags kunder) blir padrivande, s k demand pull, och de d&
vetenskapliga upptickter spelar samma roll, s k science push.
Till dessa kan man lagga "supply push” d& produktidéer och nya
produktionsmetoder kommer fran leverantorer och inkopare.
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Ytterligare diskussioner av inflationens effekter p& inkopsav-
delningens betydelse for den strategiska planeringen finns i
Hussey (1976) och Taylor (1974).

6.4. Inkopspolitiken och inkGpspriserna

Det blir som ndmndes i inledningen synnerligen viktigt att halla
kontroll 6ver inkOpspriserna da inflationen stiger. En viktig
regel som ménga foretag tycks ange enligt Greene (1976) ar att
inte utan vidare acceptera ett pris som deras leverantorer fatt
tillstdnd att tillimpa av priskontrollerande myndigheter. Fram-
for allt pdpekade engelska, franska och italienska foretag att
priskontrollen fungerade som padrivare pé inflationen och ansag
darfor att deras inkOpare maste motstd prishOjningar for att
diampa utvecklingen-av en “inflationspsykologi”.

Ett sitt att gora detta ar att anvdnda ett bedomningssystem
for inkGparna som premierar inkOp till 1aga priser. Ett engelskt
livsmedelsforetag har ett sddant bedomningssystem for inko-
parna, indelat i tva kategorier:

(1) de som lyckats hélla inkOpspriserna lidgre dn foregdende &r
(2) de som hallit hojningarna pa inkOpspriserna lagre dn gross-
handelsprisindex.

6.5. Inflationen och foretagens kontakter
med leverantorer

Det har framgétt att det vid hog inflation blir mycket viktigt att
kontakterna med leverantdrerna ar goda. En metod som foreta-
gen utvecklat ar det s k Oppen-bok-systemet som ger kdparen
inblick i sdljarens kostnadssituation och produktionsmetoder.
Detta samarbete som framst géiller prisoverenskommelser kan
leda till gemensamma kostnadsbesparingar genom att kostnader
for fakturering, leverans, lagerhéllning etc kan reduceras. Empi-
riska beligg for detta ges t ex Farmer (1976). Denna utveckling
kan ibland drivas sé langt som till en fullstandig vertikal integra-
tion. Generellt skulle detta ske d& kostnaderna for att halla reda
pé priser och forhandla med séljare blir s& stora att besparingar
uppkommer vid integration bakat.
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Man méste emellertid ha klart for sig att detta kan vara
liktydigt med att "hoppa ur askan i elden” eftersom man nu far
att gora med leverantdrerna till den tidigare egna leverantdren,
vilket ibland Okar osidkerheten. Greene (1976) anger att vissa
foretag i hans studie i stillet forsokte avskilja de avdelningar
som stod i direkt kontakt med rdvarumarknaden och kopa mer
foradlade produkter, darfor att dessa innehdll flera ravaror och
darmed utgjorde en riskspridning.

Vilket alternativ som ar bast varierar fran fall till fall, men vad
denna diskussion vill framhalla &r att strategiska overvaganden
rorande samgéende etc blir viktiga p& ravarusidan d& inflationen
ar hog.

6.6. Lagerpolitiken

Fyrdubblingen av oljepriserna 1973—74 pévisade tydligt de
stora afférsrisker som finns pa ravarusidan. En storre osdkerhet
pa révarumarknaden gor det viktigare an forut att foretagen
héller strategiska lager av olika varor, och samtidigt méste de
annu mer an tidigare halla kontakterna 6ppna med fler leveran-
torer.

Under normala tider ar det ofta 6nskvart att omsattningshas-
tigheten pa lagret ar hog. Genom att lagret hélls l4gt minskas
kostnaderna for det kapital som binds i lager, och Ovriga lager-
kostnader kan ocksé héllas laga. D4 prisstegringarna ar starka
l6nar det sig att hélla lager, s snart prisstegringstakten ar storre
an rante- och lagerhéllningskostnaderna. Det blir d& frestande
att under hog inflation kopa tidigt for att bygga upp lagren. Om
manga inkOpare som koOper en och samma vara foljer samma
beteende, pressas priserna upp Yytterligare.

For ett foretag som ligger nara rdvarumarknaden behdver
detta beteende inte leda till att kvoten mellan lager och forsalj-
ning stiger, darfor att inkOpare langre fram i foradlingskedjan
foljer samma politik och stravar efter att 6ka sina lager. Den har
kortfattat beskrivna processen visar hur inflation kan medverka
till svingningar i konjunkturen. En spekulativinkopspolitik som
pa detta satt sprider sig sanker formodligen stabiliteten i eko-
nomin.
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Formlerna for optimal lagervolym méste modifieras da infla-
tionen ar hog. I Buzakott (1975) finns en redogorelse for hur
detta kan ske. I Gee (1977) visas hur den optimala inkOpskvan-
titeten bor andras om man vet att en prishGjning kommer att dga
rum vid en viss tidpunkt.

De empiriska undersokningarna visade att de engelska fore-
tagen sankte sina lager vid hog inflation for att binda mindre
kapital, under det att resultatet av den svenska enkéten snarast
var den motsatta. Ett skil till detta ar formodligen att den
engelska inflationen var mycket hogre, vilket gjorde kapitalfor-
sorjningsproblemen mycket stora.

6.7. Slutsatser

I ménga foretag har inkOpsavdelningen ansetts vara av under-
ordnad betydelse. Det ar de nya produkterna och de nya avsitt-
ningsmarknaderna som skall generera vinster och som darfor
tillméts den storsta vikten. Detta avspeglar sig inte minst i
foretagens strategiska planering.

Under tider av hog inflation vaxlar priserna badde over tiden
och mellan produkter, samtidigt som ravarubrist kan uppsta.
Detta innebar att en framgéingsrik inkOpspolitik kan bli lika
viktig som en skicklig marknadsféring av de slutliga produkter-
na. De empiriska undersokningarna bekréftar att ménga foretag
vidtagit atgarder for att pa olika sitt stirka ink6psavdelningens
betydelse.
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7. Prispolitiken

7.1. Inledning
Foretagens prissattning under inflation ar speciellt intressant
darfor att deras prisokningar till en stor del utgér inflationen.
Prispolitiken blir d&ven viktig darfor att prisiandringar blir nod-
vandiga d& kostnaderna stiger oavbrutet och det géller for fore-
tagen att bestimma hur ofta och hur mycket deras egna priser
skall hgjas. Detta kraver nya och battre informationssystem.

D4 inflationen blir mycket hog och dess begransning blir ett
av de viktigaste samhéllsekonomiska malen, far priskontrollen
en vidgad omfattning. Den ingriper i foretagens frihet att vilja
marknadsforingsinstrument och férandrar metoderna for berak-
ningen av priser.

Innan vi behandlar dessa och andra fragor méste vi kortfattat
berora vad som menas med pris.

7.2. Vad ér ett pris; hur hogt ar priset?’
Innan vi gér in pé inflationens effekter pa prispolitiken maste vi
mycket kortfattat beréra nigra utmarkande drag for prispoliti-
ken i normala tider, t ex d& priserna stiger med 5 procent och
mindre per ar.

Sjalvfallet varierar prissattningsmetoderna mellan olika fore-
tag beroende pa produkternas art och pa konkurrensens utform-
ning. Vissa priser finns publicerade, ndgra ar baserade p4 inter-
na listor, andra forhandlas fram osv. Frdn dessa "faststillda”

! I detta kapitel liksom i andra framhalls nddvéandigheten av att foretagen hojer
sina priser vid inflation. Huruvida foretagen kan och bor avstd fran prishéj-
ningar och ta ett samhallsansvar for att begransa inflationen diskuteras inte.
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priser gors undantag av olika slag med rabatter beroende p&
volym och kundkategori. Aven om priserna till stor del ur-
sprungligen baseras pa kostnaderna gor dessa variationer att
foretagen inte alltid vet hur hogt det egna priset ar i forhillande
till konkurrenterna. Den framsta kéllan till information ar de
egna forsiljarna, vilka ofta har ett intresse av att priserna inte
héjs och darfor framstiller det egna priset som redan alltfor
hogt.

En nyligen utférd undersokning i England (Atkin—Skinner
1974), som aven finns diskuterad i Skinner (1976), visade att
foretagen som regel tror att det egna priset ligger hogt i forhal-
lande till konkureenternas priser (se tabell 7.1).

Tabel 7.1 Foretags uppfattning om sin relativa prisniva

Typ av produkt

Det egna priset Totalt Kapital- Kompo- Rématerial

% varor % nenter % %
Hogre éan genom-
snittet 41 50 39 28
Ungefar vid
genomsnittet 48 38 48 63
Lagre an
genomsnittet 7 8 8 6
Ingen uppgift 4 4 S 3

(I undersokningen ingick 220 foretag.)
Kailla: Atkin—Skinner (1974)

Det viktigaste som framgar av tabellen 4r att en s& stor andel
av foretagen tror att det egna priset ligger vid genomsnittet eller
hogre. Endast 7 procent tror att priset ligger ldgre &n genom-
snittet.

Innan vi gir in pé inflationens effekt p& prispolitiken skall vi
med ett enkelt exempel illustrera att olika foretag har mycket
varierande behov av att fora en aktiv prispolitik under tider av
stark inflation, beroende pa olikheter i foretagens finansiella
struktur.
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7.3. Olikheter mellan foretag betraffande
behovet av prisjusteringar

Beroende p4 det egna kapitalets storlek i forhallande till forsalj-
ningsvolymen har olika foretag varierande behov av att justera
sina priser for inflation. I tabell 7.2 har vi visat tre foretag med
olika omséttning men med lika stort eget kapital.

Det framgar av tabell 7.2 att foretagen A, B och C méste 0ka
priserna med 10, 5 och 2.5 procent for att kompensera sig for
inflationen.

Tabell 7.2. Behov av prishdjning for olika foretag

Foretag Foretag Foretag Foretag
A B € D

Forsaljning 1000 2000 4000 4000
Vinst efter skatt 200 400 800 200
Eget kapital 1000 1000 1000 1000
Justering for eget kapital

for 10 % inflation 100 100 100 100
Inflationsdelen av

vinsten 50 % 25 % 12,5 % 50 %
Nodvandig prisho jning

for att skydda eget kapital 10 % 5% 2,5% 2,5%

Enligt tabellen klarar sig foretag C med betydligt ldgre pris-
stegringstakt an A och B. Om vi jamf6ér C och D ser vi att bade
behGver géra samma prishgjning for att kompensera sig fo
inflationen men det ar mycket viktigare for D att f& gora dette
emedan inflationen tar 50 procent av vinsten jamfoért med 12,¢
procent for foretag C.

7.4. Svarigheter att genomfora

tilirackliga prishojningar
Ett foretags direkta kostnader bestar i huvudsak av rdmateria
och loner. Vi antar att de direkta kostnaderna vid tidpunkten t-
ar C,_, och att de vid tidpunkten t ar C,. Med period avses der
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genomsnittliga tiden fran inkop till forsdljning. Vi antar vidare
att lagret omsitts n ginger per &r och att inflationen ar i. Vi
bortser frin skatter och bérjar med att studera det fall d& ett
foretag arbetar med ett visst paldgg, m, pé historiska kostnader.

Priset vid t blir (1+m)C,_, och bruttovinsten period t blir
(I+m)C,_,—C,. Eftersom sambandet mellan C; och C,_; kan
skrivas C, = (1+i/n)C,_, far vi foljande bruttovinst under en
period:

(+m)C,—C, = SmTIm

1+i/n

Detta ar siledes bruttovinsten fore avskrivningen. Kapitalet
ar ungefar tre ginger s stort som rorelsekapitalet C,. Om den
genomsnittliga livslangden pa fast kapital ar 20 ar blir avskriv-
ningsbehovet 3-1/20 av arskostnaderna.

Nettovinsten per period blir

Cz( m—lln_ 0.15) o
I+i/n n

For foretagssektorn som helhet ligger n mellan 1 och 2. Det ar
emellertid mycket svart att berdkna ett genomsnitt av paliaggen
for industrin som helhet darfor att ett visst foretags direkta
kostnader inkluderar leverantérenas pélagg.

Som illustration har vi tagit tvd virden p& m och tvé pé n:

Tabell 7.3.
a b c d
0,3 0,2 0,3 0,2
n 1 1 2 2

Om vi dividerar (7.1) med C, far vi nettopéliagget, och om
siffrorna fran tabell 7.2 sétts ini (7.1) far vi féljande uppsattning
varden for nettovinstpélagget:
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Tabell 7 4.

Inflation a b c d
0 0,15 0,05 0,23 0,13
5 0,09 0,01 0,19 0,10

10 0,03 0,06 0,16 0,07

20 -0,07 -0,15 0,10 0,02

Tabellen visar att 4ven om ett foretag har ett sd hogt péliagg

som 30 procent forsvinner nettovinsten vid en 13-procentig in-
flation om omséttningshastigheten ar l&g (n = 1). Hittills har vi
bara visat effekten av omsattningshastigheten pd nettovinsten
dA. palagget sitts pa historiska anskaffningskostnader.

Om foretaget i stillet vill ha en konstant forrantning pa sitt

kapital och avser att dndra sina palagg sa att detta mal uppnés,
far vi (med antagandet att kapitalet ar tre ginger rorelsekapita-
let och rantan ar S procent).

m-i/n 0,15 _ 30,05

(7.2)
I+i/n n n
vilket kan skrivas
m—i/n _0.3 (7.3)
1+i/n n
Vi kan 16sa m ur (7.3) och far d&
m) =li/n22idsn) (71.4)
n2
Vi kan nu berdkna m vid olika viarden pad omsittningshastig-
heten:
Tabell 7.5.
n 1 2
inflation
0 0,30 0,15
5 0,37 0,18
10 0,43 0,21
20 0,56 0,26
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Resultaten visar att palaggen méste Okas starkt d& inflationen
stiger. D& inflationen &r 15 procent (som nistan &r fallet i Sveri-
ge nar detta skrivs) méste palaggen 6ka med mer dn 50 procent
Jimfort med en situation utan inflation d& n=1.

Detta visar att palaggen méste 6kas mycket starkt samt att det
ar svart for foretagen att i tider av priskontroll behélla sin
nettovinst. For en ytterligare diskussion av detta se Flemming
m f1 (1976).

7.5. Den kostnadsbaserade pris-
sattningens problem

Eftersom kostnaderna spelar en avgorande roll for priserna
méste kostnadsberdkningarna baseras pa aktuella kostnader och
dven pa prognoser Over den framtida kostnadsutvecklingen.
Béda dessa uppgifter ar emellertid svéra vid hog inflation.
(a) Svarigheterna att berdkna aktuella kostnader under infla-
tionstider beror pa att en mangd olika kostnader varierar pa
olika sitt. Fasta kostnader varierar i tiden och méste standigt
justeras, och direkta kostnader, t ex rdvaror, varierar i viarde
under det att varorna ligger i lager, vilket betyder att man maste
ta reda pé ravarupriserna vid tidpunkten for fakturering av slut-
produkten och inte inkOpspriserna, ndgot som kan stilla stora
informationskrav pé& leverantorerna. Betydelsen av snabb in-
formation om kostnadsstegringar framgick av svaren p& den
svenska enkéten.
(b) Det ar mycket svart att basera priserna pa uppskattningar
av framtida kostnader eftersom priskontrollerande myndigheter
ogérna accepterar vintade kostnadsOkningar som skl for pris-
hojningar nu. Nar detta skrivs (varen 1978) ingar i SPKs upp-
gifter att inte godta prishdjningar som baseras p& vintade kost-
nadsokningar.

Den viktigaste aspekten pé prispolitiken ar att justera priser-
nai tid. En eftersldpning av prishdjningar i forhéllande till kost-
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nadshgjningar far katastrofala effekter pa likviditet och lIonsam-
het. Detta visas med ett exempel i kapitel 9.

Eftersom det ar viktigt att priserna inte hgjs for sent i forhél-
lande till kostnaderna ar det naturligtvis viktigt att informations-
systemet ar uppbyggt s att det gér att snabbt f information om
kostnadsstegringar. Att kostnaderna spelat en viktig roll vid
prissittningen har fatt stod i manga empiriska undersokningar.
Tabell 7.6 visar resultaten av en relativt sen undersokning som
ocksé antyder att justeringar uppét har en hogre sannolikhet an
justeringar nedét.

Vi finner sdledes att foretagen for narvarande i fraimsta rum-
met baserar sina priser pd kostnaderna. Denna prissittnings-
metod kan emellertid medverka till att inflationen fortsatter, och
den skapar mycket stora kontrollproblem.

Tabell 7.6. Sannolikheten for prisandringar i olika situationer.

Hogre
Mark- Mark- Kost- Kost- Hogre marknads-
nads- nads- naderna naderna vinst andel
priserna priserna Okar sjunker kréavs efter-
stiger faller stravas
Mycket tro-
lig 47 15 80 15 39 12
Trolig 32 38 16 35 39 43
Inte sa
trolig 15 40 1 43 15 37
Ej svarat 6 7 3 7/ 7 8

Killa: Atkin-Skinner (1974)

Nar priset ar baserat p4 kostnaderna méste inte bara de aktu-
ella utan aven de framtida kostnaderna beaktas. (Vi bortser fran
priskontrollen.) Detta beror pd att priserna inte kan andras
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Figur 7.1
Kr

A

pris

kostnad

standigt utan som regel maste ett faststillt pris gilla under en
viss tid.

Effekterna av detta illustreras i figur 7. 1. Priset antas vara satt
i avsikt att gilla under t ex sex ménader. Nar priset faststallts
har kostnaderna antagits ha den utveckling som anges av linjen
b. Vid tidpunkten 0 sitts priset avsevart hogre dn kostnaderna,
eftersom de senare viantas stiga under det att priset halls kon-
stant.

Denna prissattningsmetod &r inflationspadrivande darfor att
de framtida forvantningarna rorande inflationen paverkar pri-
serna nu, vilket garanterar att inflationen kommer att fortgi.
Om alla foretag samtidigt upphorde att ha de forvantningar som
linjen b uppvisar skulle inflationen starkt reduceras och eventu-
ellt avstanna. Ett enskilt foretag kan emellertid inte gora detta.

Figur 7.1 illustrerar dven ett annat problem som har att géra
med resultatuppfoljningen. Den prissédttningsmetod som illu-
streras av figuren innebadr att resultatet under bérjan av perioden
ar positivt aven om kostnaderna skulle bli hogre dn planerat,
som illustreras av den streckade linjen b!'. Foljden av detta ar att
en ogynnsam relation mellan priser och kostnader kan komma
att bli upptéackt alltfor sent.
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7.6. Marknadsprissattning

Av foreglende avsnitt foljer att det ar forknippat med vissa
svarigheter att bedriva en kostnadsbaserad prissattning i tider
av hog inflation. Detta innebér att prispolitiken kan behdva
modifieras pa satt som far badde konkurrenspolitiska och organi-
satoriska konsekvenser.

(a) Vid inflation blir det mycket viktigare &n tidigare att folja
konkurrenternas prishdjningar. Under normala tider kan det
vara god politik att lta bliatt f6lja en prisstegring for att f& njuta
frukterna av en storre marknadsandel. Under inflation gér inte
detta emedan en prisefterslapning blir for dyr.

(b) Om man sjalv tar initiativet till prisstegringar kan detta
under inflation goras bekant for konkurrenterna for att dessa
enligt argumenten i (a) skall folja med. Att p4 detta sitt vara
prisledare ger en stark fordel eftersom den egna prisanpassning-
en uppat kommer tidigt.

(c) Det kan bli nodvandigt att géra prisjusteringarna ganska tatt
for att undvika att de blir f6r stora. Prisforandringar som mycket
overstiger inflationstakten ogillas av kunderna. Under inflation
kan prispolitiken darfor bli marknadsorienterad i situationer dar
priskontrollen inte ar stark. (Priskontrollens effekter diskuteras
i avsnitt 7.7.) Eftersom (a)-(c) innebar forandringar i grunden for
prispolitiken kan det bli nodvandigt att ansvaret for prissatt-
ningen tas hdogre upp i organisationen.

Vi finner sdledes att forutsattningar for prispolitiken kan
komma att dndras under inflation. Det ar viktigare an annars att
den ar marknadsanpassad, det &r viktigt att snabbt folja med vid
prisokningar och det ar fordelaktigt att vara prisledare. Teorin
for "den knackta efterfrAgekurvan” géller inte vid stark infla-
tion.!

Ur samhéllsekonomisk synvinkel blir slutsatsen att priskon-
kurrensen kan forsvagas och ett viktigt skl till detta ar den
Okade osdkerheten och svérigheten att f4 tillrackligt snabbt fun-
gerande informationssystem. Den 0kade osdkerheten far emel-
lertid dven andra konsekvenser.

! Efterfragan far en knack d& en prissdankning medfér att konkurrenterna dven
sanker sina priser, medan de inte f6ljer med vid prisho jningar.
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7.7. Kundernas o6kade osakerhet

Under perioder av snabba prisférandringar p4 marknaden rader
stor osdkerhet om vad som ar ett “riktigt pris”, och det vikti-
gaste ar att kopa tidigt for att inte senare fa betala ett &nnu hogre
pris. I denna situation kan féretagen justera sina prislistor. Ofta
blir prissiattningen pé& olika produkter skev, och det kan vara
svart att dndra pa detta under normala tider da kraftiga prishdj-
ningar p4 produkter, ocksd nir det ar kostnadsmassigt motive-
rat, ar svart med hansyn till kundrelationerna. Vid en kraftig
forandring av inflationen har kunderna inte samma majlighet till
kontroll, och hojningarna blir lattare att genomfora.

Men dven under tider av stabilare men hog inflation forsvagas
kundernas motstdnd mot prishdjningar. Detta beror naturligtvis
pa forvantningarna om fortsatt hog inflation men ocksé pa sva-
righeterna att avgora om prishGjningarna ar motiverade. Kun-
den maste observera priserna och dels komma ihdg ndr priset
senast hojdes, dels bedoma en lang rad olika kostnaders utveck-
ling frdn denna tidpunkt. Detta ar en svar och kostsam uppgift,
vilken troligen minskar kundernas kontrollmdjligheter vid stark
inflation.

Vi finner saledes att kundernas okade osékerhet leder till att
deras pristillbakahallande roll forsvagas.

7.8. Priskontrollen

Priskontrollen blir helt naturligt viktigare da inflationen ar hog.
Statens Pris- och Kartellnamnd, SPK, skall enligt instruktion av
ar 1973 Overvaka, utreda och informera om pris- och konkur-
rensforhéllanden i néaringslivet.

Det totala antalet tjanster inom nimnden var 1977 nira 200.
SPK leds av en styrelse bestdende av foretrddare for konsu-
menter, foretag och Iontagare samt obundna ledamoéter. For
narvarande (1978) ar priskontrollen betydande. Nar det allman-
na prisstoppet mellan september och oktober 1977 upphorde
utfardade regeringen kompletterande bestimmelser. De innebar
i huvudsak att SPK skall forsoka paverka prisutvecklingen s&
att inga kompensationer gors for I6neglidning, vantade prishgj-
ningar samt sddana prishojningar som utgdér kompensation for
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minskad foérséljningsvolym.

For foretagen innebar priskontrollen en lang rad anpassnings-
problem och anstrdngningar att gemensamt och genom sina
organisationer paverka kontrollens utformning. Det méste vara
svart att vidmakthélla konkurrens och en vital marknadseko-
nomi om man ersitter marknadens roll som tillbakahallande
kraft med ett administrativt system av detta slag.

Det finns flera teoretiska antaganden om hur foretagen anpas-
sar sig till en priskontroll, t ex genom att gora produkterna
samre eller andra Oppethdllande, lagerhéllning, annan service
osv.

Foretagen kommer ocksé att p& olika sdtt verka for att fa
dispenser och halla sig informerade om myndighetens asikt om
planerade prishojningar. En utforligare diskussion av priskon-
trollens effekter finns i Lindstrom (1977).

Dessa kontakter, som underbyggs med motiveringar utarbe-
tade inom kalkyl- och ekonomiavdelningar, kan vara farliga for
ett foretag om samtidigt kontakterna med marknaden forsvagas.
I en senare situation med mindre hard prisévervakning kan en
marknadsanpassad prispolitik bli nodvandig igen.

Vid bide den engelska och den svenska undersGkningen
stalldes fragor till foretagen om priskontrollens effekter. Alla de
engelska foretagen framholl priskontrollens styrande verkningar
och gav exempel p& anpassningar av olika slag. Flera foretag
angav att kontrollen gor att prisnivdn kommer att ligga hogre dn
annars.

Det finns framst tva skal till detta:

(a) Foretagen forsoker hoja de officiella priserna s& mycket som
mojligt och sedan ge rabatter vilka darpd kan reduceras utan
kontakt med priskontrollen. Dessutom blir det senare lattare att
fa igenom hdjningar av ett pris som officiellt legat stilla en tid.
(b) Kunderna accepterar léttare ett pris som priskontrollen har
godtagit dven i situationer dar kunden annars skulle kunnat
pressa det.

Av de svenska foretagen besvarade endast 20 procent frigan
om priskontrollens verkningar, och de flesta berorde de kostna-
der och den tidsforlust priskonrollen medférde. En mera detal-
jerad redovisning av svaren lamnas i kapitel 13.
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7.9. Marknadsform och
inflationskompensation

Vi har hittills diskuterat prispolitiken utan att behandla den
konkurrenssituation som foretagen star infér. Vid perfekt kon-
kurrens eller nastan perfekt konkurrens satts priset lika med
marginalkostnaden, och nédr den senare stiger till foljd av infla-
tionen bor ocksa priset g upp. Hur snabb denna anpassning ar
méste emellertid undersokas och hur inflationen &r kopplad till
konjunkturen. Esposito och Esposito (1977) fann i en empirisk
studie att industrier med nastan perfekt konkurrens justerade
upp sina priser i takt med inflationen.

D4 en bransch bestar av mycket fa foretag (oligopol) ar det
lampligt att utgd fran standardkostnader till vilka ett palagg
adderas s att foretagen far en tillfredsstallande avkastning pé
det investerade kapitalet. Det finns anledning att formoda att
prissattningen gar till p4 detta sitt inom manga branscher. For
en narmare diskussion av detta se Naslund-Sellstedt (1977).

I sin empiriska undersokning fann Esposito och Esposito
(1977) att oligopolistiska foretag hade svérigheter att berdkna
standardkostnaderna vid hog inflation, varfor de egna priserna
foljde inflationen p ett ojamnt satt.

D4 antalet foretag som konkurrerar ar relativt begransat men
fler an vid oligopol, s k partiellt oligopol, anviands standard-
kostnadsprissattning darfor att det medfor stabilare priser. Ge-
nom att samarbetet &r mindre utvecklat leder prisindringar till
icke onskade storningar och risken for forluster av stora kunder.
Priserna sitts pa relativt lang sikt, och den kortsiktiga anpass-
ningen av utbud och efterfrigan dger rum genom lagerfériand-
ringar, varierande kapacitetsutnyttjande osv. Denna ovilja att
genomfora prisandringar kan fa till resultat att foretag som ar-
betar under denna konkurrensform inte reagerar med prisok-
ningar i borjan av en inflationsperiod, ndgot som forefaller folja
av de empiriska observationer som utforts av Esposito och
Esposito (1977).

Som namndes tidigare méste man ocks& beakta inflationens
relationer till konjunkturcyklerna. De stora foretag som verkar
pa oligopolmarknaden kan vid en konjunkturnedging kompen-
sera intdktsbortfall orsakade av en minskad forsaljningsvolym
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med prishdjningar. (Detta kan vara en huvudférklaring till stag-
flationen; se Nell 1977.)

En sddan mojlighet har inte de foretag som ar verksamma i
branscher med en konkurrenssituation som mer liknar perfekt
konkurrens. Den vikande efterfrigan verkar hdar dimpande pa
prisnivan.

Som framgér ar sambandet mellan konkurrensform och moj-
ligheterna att fora en inflationsanpassad prispolitik komplicerat.
Olika foretag och branscher har olika mojligheter beroende pa
inflationsforloppet och dess relationer till konjunkturen. Vi
aterkommer till dessa problem i kapitel 14.

7.10. Slutsatser

Inflationen paverkar foretagens prispolitik darfor att nar kost-
naderna okar med en storre hastighet maste de egna priserna
ocksé hojas och det kréavs en politik for detta. En viktig slutsats
ar att priserna méste hgjas i takt med kostnadsokningarna.
Efterslapningar leder snabbt till stora resultatforsamringar. Det
finns darfor anledning att formoda att prissdttningen blir mer
marknadsorienterad som en f6ljd av inflationen.

Foretagens prispolitik paverkas i hog grad av inflationen, och
dessa effekter verkar i sin tur bevarande p& en hog inflations-
takt. Skalet ar inte bara forvantningar om en fortsatt inflation
utan framst den storre osdkerhet och diarmed Okade informa-
tionsbehov och informationskostnader som inflationen for med
sig.

En viktig funktion hos marknaden ar att den fungerar som
”polis” och forhindrar omotiverade prishojningar. Denna upp-
gift som utovas bdde av konkurrenter och kunder kriaver att
dessa utan alltfor stora kostnader skall kunna skaffa sig infor-
mation. Genom att inflationen 6kar prisosakerheten hojs dessa
informationskostnader, och marknadens roll som prisovervaka-
re forsvagas.
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8. Budgetering

8.1. Inledning
Vi beskrev i kapitel 4 hur osakerheten 6kar med stigande infla-
tion. Detta p&verkar givetvis planeringen inom ett fOretag.
Foretagens planering bestar av strategiska planer som ibland
omfattar mer &n tio &r,' langsiktiga planer 6ver ungefar fem &r
och budgeter som i regel striacker sig Over ett ar.
Alla dessa planer paverkas av inflationen, delvis pa likartade
sitt. Vi skall illustrera denna paverkan genom att utgd frén
budgeten och budgetarbetet.

8.2. Budgetens syften

Budgeten anses ha ett flertal olika syften. Den skall ge en
beskrivning av nulidget som skall gora det mdjligt att fatta beslut
infor framtiden. Vidare skall den vara ett hjalpmedel for plane-
ring, samordning och kontroll. Manga foretag anser att budge-
ten dessutom skall anvdndas for att ge nrognoser om framtida
resultat samt att den ar ett viktigt kontakt- och informationsme-
dium inom ett foretag. Budgeten kan dven stimulera och motive-
ra dem som ar verksamma i ett foretag.

Vi skall hdar behandla nigra av dessa syften och visa hur
inflationen kan komma att p&dverka budgetens mdjlighet att fylla
dem. Vi skall ocksa diskutera hur inflationen kan komma att
forandra budgetens uppgifter.

8.3. Verklighetsbeskrivning och motivation
En budget skapar forutsattningar for en beskrivning av ett nula-

! Planernas langd varierar mellan olika branscher av flera olika skal.
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ge, en verklighetsbeskrivning som utgér en gemensam grund for
dem som arbetar i ett foretag. D4 resultatet av verksamheten s&
sméningom foreligger utgdr budgeten ett instrument for kontroll
och inlarning.

En forutsattning ar att det ar mdjligt att ge en nagorlunda
exakt bild av ett nuldge och att olika resultat kan berdknas. Det
ar ju utifrdn en beskrivning av ett nulage som framtida handling-
ar skall beslutas, och det ar bdde utifrdn nutida och framtida
situationer som verksamheten skall viarderas och nya atgarder
initieras. Det ar t ex svart att gora en analys av prisavvikelser
vid en resultatanalys om man inte vet hur hogt utgngspriset ar.

Nuldgebeskrivningen blir mycket svarare d& inflationen ar
hog, men darfér inte mindre viktig. Vi kommer i de f6ljande
kapitlen att visa hur redovisningen och resultatmitningen kan
anpassas till en hog inflation.

Inflationen medfér stora vardeforandringar i olika tillgngar,
och transaktionernas placering i tiden kommer ocksé att spela
en mycket stor roll for resultatet. Wideback (1976) illustrerar
detta med ett exempel fran ett foretag som fann att vinsterna av
riktigt valda inkOps- och forsiljningstidpunkter var lika stora
som fortjansterna pa den normala driften.

Detta fall belyser situationer d& starka prisvariationer skapar
sddana spekulationsvinster och forluster att den relativa bety-
delsen av den normala verksamheten kraftigt reduceras. Detta
kan skapa motivationsproblem av varierande slag. Vad ar det
for mening med att anstrdnga sig och skapa goda driftresultat,
nar de har sd liten betydelse och d& dessutom de egna prestatio-
nerna ar s svéra att méata?

Aven motivationen att arbeta med en budget kan skadas av
att forutsattningarna for budgeten standigt dndras d& nya forut-
sattningar uppstar.

Dessa problem antyder att instéllningen till budgetarbetet kan
behdva dndras vid en hog inflation. Flexibiliteten blir ett vikti-
gare inslag i budgeten, och uppfdljningen och kontrollen méaste
anpassas hartill. Vi aterkommer till detta.
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8.4. Budgeten som planeringsinstrument
Genom att risken och osdkerheten stiger vid en hog inflation blir
det svart att géra upp en plan och ett handlingsprogram over en
langre period. Foljden blir en 6nskan att forkorta budgetperio-
den.

Detta innebar givetvis att budgetens betydelse som plane-
rings- och samordningsinstrument dndras och, i ett extremt lage,
till att budgeten Overges som grund for handlandet. Under den
starka inflation som vi har haft under de senaste &ren har det
forekommit att forutsidttningarna under budgetperioden dndrats
s& starkt att budgeten helt maste frangés.

Om budgetperioden forkortas for att onskemalen om att mot-
verka effekterna av virdefluktuationerna skall tillgodoses, far
budgeten svart att fylla sin roll som planeringsinstrument och
koordinator av olika aktiviteter.

Budgeten skall vara en stabil verklighetsbeskrivning som
olika befattningshavare skall kunna planera efter. Budgetperio-
den far inte vara for kort, ty d& forlorar planen sin mening
eftersom ménga aktiviteter maste ha viss tid pa sig for att riktas
in mot planen.

Denna strivan i budgetarbetet att dstadkomma ett visst métt
av stabilitet fir inte drivas for langt pd de omraden dar variatio-
nerna i omgivningen blir mycket kraftiga. Det ar t ex vanligt att
man utgdr frin stabila priser genom att inféra s k standardkost-
nader. Vid en mycket kraftig inflation och dirmed samman-
hidngande variation i inflationstakten kan en verklighetsbeskriv-
ning med hjilp av standardkostnader bli en alltfor stark forenk-
ling och forvanskning av verkligheten for att den skall kunna
anvandas.

8.5. Budgeten som underlag
for beslut och uppféljning
Av foregdende avsnitt framgick att vardeforandringar av till-
gangar och tillgingarnas sammanséattning blir viktigare i tider av
hog inflation jamfort med situationer dé priserna ar mer stabila.
Eftersom tillgdngarna ar spridda inom foretaget och olika
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befattningshavare har ansvaret for deras sammansittning och
struktur (t ex hur kredittidens langd ar kopplad till olika pro-
dukter) blir det viktigt att budgetsystemet byggs upp sa att olika
befattningshavare far hjalp med tillgAngsadministrationen och
att en adekvat uppfoljning kan genomfiéras betraffande hur till-
gingsadministrationen tagits om hand.

Manga tillgdngar, t ex lager och kundfordringar, paverkar
resultatet mycket kraftigt vid inflation, och de bor darfor hanfo-
ras till viss person eller avdelning vid beslutfattande och resul-
tatuppfoljning.

Ofta gors resultatuppfoljningen stegvis, s& att man forst frdn
priset drar av de kostnader som ar direkt hdnforbara till de
enskilda produkterna och pé detta satt far dessas tackningsbi-
drag. Sedan slar man ihop flera produkter till en produktgrupp
och berdknar dennas tidckningsbidrag osv. Vid denna nedbryt-
ning &r det viktigt att effekterna av de ovan beskrivna tillgdngar-
na (lager, kundfordringar etc) inte tappas bort.

I budgetlitteraturen uppmarksammas betydelsen av tillgdng-
arnas administration av t ex Madsen (1970) som gor en uppdel-
ning av budgeten i administration av fysiska tillgdngar samt
administration av finansiella tillgdngar. (Se &ven Wideback 1973
och 1976.)

Vi har hittills ndmnt att administreringen av tillgdngarna blir
viktigare under inflation men dven den normala verksamheten
paverkas. Hela det traditionella budgetarbetet som géller pro-
duktval, prispolitik, inkopspolitik m m fordndras pa de sitt som
framgar i kapitlen speciellt 4gnade 4t dessa &mnen.

8.6. Flexibilitetens betydelse
Manga forfattare som har diskuterat budgetering och kontroll
vid inflation, t ex Gee (1977), Hagg (1976) och Wideback (1976),
betonar flexibilitetens betydelse. Budgeten far inte samma vikt
som plan utan blir i stillet betydelsefullare som verklighetsbe-
skrivning, men dar alternativa beskrivningar spelar en stérre roll
som underlag for beslut. Harvid kan budgetsimulering bli ett
viktigt hjadlpmedel.

Budgeten sysslar med relativt kortsiktiga beslut och flexibili-
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teten skapas genom att olika framtida handelser (olika infla-
tionstakter) kan analyseras i forviag. Beslut kan sedan fattas om
vilka &tgiarder som skall vidtas i en viss framtida situation.

Aven om konkreta beslut inte fattas i forvig kan foretaget
med hjialp av budgeten avgéra var i organisationen som beslut
bor fattas nar prisvariationerna blivit av en viss omfattning. Om
variationerna &r relativt begransade kan man kanske l4ta beslu-
ten fattas pa lokal nivd, under det att stOrre prisvariationer
kraver beslut hogre upp i organisationen. Det viktiga ar att det i
forvdg finns en plan 6ver vem som skall ta ansvaret nar olika
stora forandringar intraffar.

Det har flera g&nger tidigare betonats att flexibiliteten medfor
kostnader, vilka enligt Hagg (1976) ar av tvé slag:

(a) Kostnader for att skapa flexibiliteten. Ett exempel ar att ett
foretag beslutar sig for att kopa in vissa tjanster utifrén i stéllet
for att anstdlla egen personal. Denna metod kan vara “dyrare”
men skapa en storre flexibilitet.

(b) Anpassningskostnader under budgetperioden. D4 prisvari-
ationer intraffar eller forutses och foretagen vill utnyttja sin
flexibilitet uppstar ofta kostnader. Detta diskuterades i kapitel
4.

Det blir givetvis viktigt att man i budgetarbetet berdknar hur
stora anpassningarna bor vara och niar de bor genomforas med
hansyn till kostnaderna. I tidigare kapitel (se t ex kapitel 4 och
7) har vi visat hur berakningar av anpassningarnas storlek kan
goras.

8.7. Slutsatser

Forutsattningarna for budgetarbetet forandras vid hog inflation.
Osidkerheten forsvarar det traditionella arbetet, nya moment
kommer in, sdsom betydelsen av tillgdngarnas administration
och ocksé atgarders placering i tiden. En 6nskan uppkommer att
forkorta budgetperioden. Flexibiliteten blir viktigare, och bud-
getens tidigare roll som fast ram kan komma att bytas ut mot att
den blir viktig for att skapa och analysera effekterna av en storre
flexibilitet.
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Budgeten spelar en viktig roll genom att den skall ge en
verklighetsbeskrivning som skall utgdra en grund for planer och
beslut. Darvid méste budgetarbetet std i ndara kontakt med re-
dovisningen. Inflationsredovisning ar ett omfattande amne som
vi skall 4gna oss 4t i kapitel 10.
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9. Finansiell planering

9.1. Inledning

Det ar valkant inom foretagsekonomin att likviditetsproblemen
kan bli stora i foretag paverkade av storheter som varierar Gver
tiden. Det kan t ex gilla foretag som vaxer och som trots att
tillvixten sker jamnt over tiden har likviditetsproblem, darfor
att de investerar och koper material med sikte pa en storre
forsaljning i framtiden, medan forséljningsintakterna motsvarar
en nuvarande eller t o m mindre fOrséljning an tidigare.

Aven om inflationen dger rum i en jamn takt kan den tankas
orsaka likartade problem vad betréffar likviditeten. Liksom i s&
manga andra fall skiftar problemen mellan olika foretag och
branscher beroende pa hur inflationen utvecklar sig, foretagens
kapitalstruktur, konkurrentsituationen osv.

Vi skall forst redovisa ndgra finansiella effekter av en jamn
inflation. Sedan skall vi diskutera vilken finansiell struktur som
foretagen onskar vid inflation.

9.2. Kostnadsokningar och inflation

Om ett foretag ar mycket beroende av ett rd&material som stigit
mer dn normalt i pris, maste det binda mer kapital i sitt rAvarula-
ger, samtidigt som de utestdende kundfordringarna okar pa
grund av prishgjningen som blir nodvandig darfor att rdmateri-
alet blivit dyrare.

I tabell 9.1 visas den starkt forsamrade finansiella situation
som ett foretag hamnar i d& rdmaterialpriserna fordubblas och
lonerna stiger med 25 procent, under det att dvriga kostnader
stiger i samma takt som inflationen, dvs med 10 procent. Vi
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antar att foretaget kan hoja priserna med 40 procent vid of6r-
andrad volym.

Tabell 9.1.

& 1 Ar2
Material 600 1 200
Direkt 16n 800 1 000
Andra kostnader 1 000 1 100
Totala kostnader 2 400 3 300
Forséljningsintakter 3000 4200
Vinst fore skatt och inflations justering 600 900
Behov av kapital'
Lager, 3 manaders produktion 150 300
Fardigvarulager, 20 % av arskostnaden 480 660
Kundfordringar, 30 % av arsforsaljningen 900 1 260
Totalt kapital bundet i lager och fordringar 1 530 2220

! Vi bortser hér fran att inflationen som regel ocksd automatiskt hojer det
nominella vardet av leverantorskulderna.

Okningen av kapitalbehovet &r 2 220—1 530 = 690. Detta
tacks delvis av vinsten ar 2, 900. Men darav forsvinner i skatt
450 och i utdelning 150. Aterstar ett tillskott av 300 (900-450-
150), vilket stéller krav p& okad uppléning motsvarande 690—
300 = 390.

Vi finner séledes att foretaget, trots att det kunnat genomféra
en stark prishdjning, behdver ta upp stora l&n p& grund av att
mer kapital binds i lager och kundfordringar.

Det resultat vi fatt beror givetvis pa siffrorna vi valt, men det
illustrerar en generell tendens, namligen att inflationen binder
kapital.

9.3. Skatternas effekt pa likviditeten

P4 grund av inflationen kommer lagret att uppgé till ett hogre
viarde, dven om det ar ofdrandrat till volymen. Foljaktligen
uppkommer lagervinster som beskattas, och genom skatten for-
samras likviditeten.
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Vi skall illustrera detta med en situation utan inflation och en
d& den genomsnittliga kostnads- och prisdkningen ar 10 procent.
Materialprishéjningarna antas uppga till 10 procent, liksom 16-
nedkningarna. Loner och materialkostnader antas utgéra varde-
ra hilften av totalkostnaderna.

I balansriakningarna utgar vi fran att leverantorskulderna sti-
git i samma takt som lagerprisokningarna och att de l6neberoen-
de skulderna (pensioner, semesterersattning) gatt upp i samma
takt som I6nerna, dvs med 10 procent.

I resultatrakningen varderas materialkostnaderna till 4teran-
skaffningsvarde. Lagerhallningen antas vara oféréandrad till vo-
lymen, vilket innebir att en bokforingsmassig vinst p&4 material-
och helfabrikatlagret redovisas, uppgéende tillsammans till 20.

Tabell 9.2. Inflationseffekter p& balans- och resultatriakning

Balansrdkning Resultatrikning
vid infla- vid infla-
utan  tion pa utan  tion pa
inflation 10 % inflation 10 %
Material 100 110 Material 500 550
Helfabrikat 100 110 Loner 500 550
Fordringar 180 198 Totalkost. 1 000 1 100
380 418
Lev.skulder 80 88 Forsiljning 1 050 1155
Loneber. Vinst fore
skulder 100 110 skatt 50 55
Rorelsekap. 200 220 Skatt -25 -27,5
Vinst efter
380 418 skatt 25 27,5

Vi ser att rorelsekapitalbehovet utan inflation uppgér till 200
och att vinsten efter skatt blir 25. D4 inflationen ar 10 procent
blir rorelsekapitalbehovet 220. Vinsten har stigit till 27,5, dvs
endast med 2,5.
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Okningen av rorelsekapitalbehoven p& 20 motsvaras av en
Okning av material- och helfabrikatlagren fran tillsammans 200
till 220. Denna 6kning utgor vid den 10-procentiga inflationen en
lagervinst. Varor som en ging kopts for 100 ar nu varda 110.

Problemet ar att hélften av 20, alltsd 10, maste betalas ut i
skatt. D4 lagret far skrivas ned med 60 procent behover endast 4
betalas ut. Inflationen har orsakat ett okat inflode av pengar
motsvarande vinstokningen efter skatt pd 2,5, men den har lett
till ett utflode p& grund av skatten pa lagervinster motsvarande
4. Den samlade effekten blir en finansiell nettoforsamring p&
4-2.,5, dvs 1,5.

9.4. Prisefterslapningarnas effekt

pa inflationen
Svérigheterna att uppnd en kostnadsanpassad prissidttning ar
den omstdndigheten som antyddes i inledningen och som visas i
figur 9.1.

Niér ett foretag befinner sig vid B koper det rivaror och
betalar 16ner i prisnivdn pg. De varor det saljer innehdller rava-
ror och loner som anskaffats till de lagre priserna p,. Detta
medfor att om det egna priset baseras pd historiska anskaff-
ningskostnader blir de finansiella svarigheterna storre ju hogre
inflationen &r.

Denna omsténdighet angavs av tva engelska foretag som ett
avgorande skal till likviditetsproblemen. De namnde att det var
de sma och "osofistikerade” foretagen som hindrade att prispo-
litiken béttre anpassades till &teranskaffningskostnaderna.

Vi kan illustrera den starka effekt pa likviditeten som prisef-
tersldpningarna har genom att utgé fran ett foretag som saljer for
1 000 &r 1 och 1200 &r 2. Forsaljningsvolymen ar oférandrad
och inflationen 20 procent. Antag att vinsten utgdr 5 procent av
forsaljningsvolymen, dvs 60 ar 2.

Vi antar ocksé att forsédljningen ar jamnt fordelad Over aret.
Vid tv& méinaders efterslapning av prisokningarna far man betalt
for tio ménader i &r 2s penningvarde och for tvd manader i
penningvardet &r 1, dvs 1 167. Om hela f6rsiljningen betalats i
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Figur 9.1

prisniva

A

> tid

&r 2s penningviarde hade foretaget fatt 1 200. Detta innebar att
likviditetsbortfallet p4 grund av efterslapningen blir 1 200—
1 167 = 33, vilket &r mer dn 50 procent av vinsten.

9.5. Kraftiga okningar av vasentliga
kostnader

Som niamndes i kapitel 4 varierar priserna ojaimnt nar inflationen
ar hog. Detta kan gynna vissa féretag och missgynna andra.
Under de senaste arens inflation har emellertid ravarupriser och
l6ner stigit kraftigt, men foretagen har inte kunnat kompensera
sig genom prishdjningar. Ett skal till att priskompensationerna
har varit svara att genomfora ar priskontrollen.

I figur 9.2 visas hur l6nekostnaderna 6kat i forhallande till
rintabiliteten pa totalkapitalet i 73 svenska borsforetag.

9.6. Forseningar i betalningar av
kundfordringar

Genom att rantorna ar hoga vid inflation och likviditetsproblem
uppstar vid stark inflation forsoker foretagen forsena sina betal-
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Figur 9.2. Ldénekostnader och rantabilitet i 73 svenska boérs-
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Killa: Findata, Ekonomisk Forskningsinstitut vid Handelshogskolan.

ningar av leverantorskulder. Eftersom foretagen bade har leve-
rantorskulder och kundfordringar skulle man tro att dessa ef-
fekter i stort sett jimnar ut varandra.

Empiriska studier av Davies och Yeomans (1974) har emel-
lertid visat att detta beteende tenderar att missgynna de sma
foretagen. Ett stort foretag med mer avancerade metoder for
kontroll av kundfordringar och stoérre forhandlingsstyrka vid
konflikter skulle klara sig relativt sett bittre under tider av
snabb inflation.

Kundfordringarnas betydelse under inflation finns utforligt
behandlade av Kirkman (1977).

9.7. Kapitalférsorjningen — ett generellt
problem

Vi har hir visat nigra skal till att inflationen forsvérar kapital-
forsorjningen for foretagen. Akerblom (1975) har ing&ende stu-
derat detta och finner féljande:

"Inflationen skarper kraven pé kapitalférsérjningen genom att
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foretagen automatiskt tvingas till 6kade investeringar i rorelse-
kapital och till virdeméssigt storre ersittningsinvesteringar. For
att kraven — generellt sett — skall kunna finansieras méste
antingen det behallna Overskottet vara stort (t ex hog lonsam-
het, l1ag effektiv skattesats genom goda mdjligheter till avskriv-
ning o d, laga utdelningskrav) eller ocksd méste kapitalmarkna-
den vara villig att satsa riskvilligt kapital i nyemissioner eller att
hoja ldneandelen i foretaget.”

Lintner (1977) visar i en generell beskrivning av inflationsfor-
loppets effekter att en okning av inflationstakten alltid stiller
hogre krav pé kapitalforsorjningen, oberoende av lagar och in-
stitutionella regler rorande skatter, avskrivningar etc. Vi ater-
kommer till detta i kapitel 14.

Dessa finansiella effekter kommer att i kapitel 14 utgor
grunden i teorin over hur foretagen paverkar inflationsforloppet.
Det forefaller namligen som om alla empiriska undersokningar
rorande inflationens verkningar pa foretagen visar att foretagen
far problem med kapitalforsorjningen.

Mer an hilften av de svenska foretag som svarat pad den
utsinda enkéten anger att inflationen orsakat en hgjning av
skuldsattningsgraden. Endast ungefar S procent uppger att den
sankts (se kapitel 13).

Flera foretag kommenterar inflationens effekter pé kapitalfor-
sorjning och sager att den forsvéarats. Gandemo (1976) citerar
synpunkter frin STAB-koncernen redovisade i FAR (1975):

"Ett av de visentligaste problemen i dag ar . . . finansierings-
problemen och extrakostnaderna som uppkommer vid en fort-
gaende inflation. . . . Jag ar Overtygad om att den svenska indu-
strins stora problem kommer att vara finansieringen, om infla-
tionen fortsatter. Man kan rakna pa bolag efter bolag och stilla
vad som blir kvar av vinsterna i form av "cash” sedan skatter,
extraskatter och utdelningar ar betalda mot tillvixten pé till-
gangssidan.”

9.8. Ar det bra att oka skuldsattnings-

graden vid inflation?
Som vi diskuterade i kapitel 4 stiger ofta inte rdntan i takt med
inflationen, och det skulle darfor kunna vara frestande for fore-
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tagen att lata skuldsattningsgraden 6ka da inflationen okar. I
USA steg skuldséttningsgraden fran 38 procent 1965 till 53
procent 1974 (Goldschmidt-Admon 1977).

Flera empiriska studier visar att foretag med nettoskulder
”vinner” i tider av hog ovéntad inflation; se Kessel (1965), De
Alessi (1963) och Reilly (1975). Ytterligare diskussioner av pro-
blemet om vilka foretag som vinner och forlorar under inflation
finns i Bradford (1974) och Kaplan (1977).

Tre viktiga problem upptriader i samband med en hjd skuld-
sattningsgrad vid hog inflation:

(1) ”cash-flow”-effekter
(2) ’risk” for sjunkande inflation
(3) 6kade affarsrisker pa grund av inflationen

Vi skall visa att dessa effekter gor att fGretagen inte sakert

onskar en hog skuldsattningsgrad vid forhojd inflation.

9.9. Cash-flow-effekter och risk for

sjunkande inflation
Om rantorna pa ett l&n ar konstanta blir rintekostnaderna till en
borjanmycket hoga vid hog inflation, om det ligger en forvantan
om framtida prishdjningar i rdntan. De investeringar som ge-
nomforts med lanets hjdlp genererar langre fram stora nettoin-
betalningar, och de negativa tidiga l0pande betalningsunder-
skotten kan ses som en aterbetalning av lanet.

Vi kan illustrera detta med hjilp av ett exempel dar vi utglr
frdn en obligation som loper p&4 20 &r med en kupong pa 15
procent. Lénet antas vara taget for att finansiera ett projekt som
till en borjan ger 4 procents avkastning per r, men denna vaxer
sedan med inflationen vilken antas uppgé till 20 procent.

Cash-flow ir till en borjan negativt, blir noll vid &r 5 och stiger
sedan mycket starkt. Mot slutet dr cash-flow s& stort att lanet

kan aterbetalas med ett enda &rs cash-flow.
Problemet med en hog skuldsattning och de till denna skuld-

sattning kopplade projekten ar den negativa cash-flow som upp-
kommer i borjan av projektet. Denna kan vara mycket besva-
rande och kraver ibland att nya l&n tas. Eftersom det inte ar
sakert att inflationen bestér, vilket ar en forutséattning for den
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Tabell 9.1. Inflationseffekter pa l&nefinansierad investering

ar 0 ar 5 ar 10 &r 20

(1) Prisniva (&r 0 &r prisnivan |) | 2.5 6,2 38,3
(2) Obligationens marknads-

varde 100 100 100 100
(3) Obligationens reala

varde (2)/(1) 100 40,2 16,2 2,6
(4) Real avkastning fran pro-

jektet 6 6 6 6
(5) Nominell avkastning fran

projektet (4)-(1) 6 15 3752 229.8
(6) Nominell rantebetalning 15 15 15 15
(7) Nominell cash flow (5)-(6) -9 0 222 214,8
(8) Real cash flow (7)/(1) -9 0 3,6 5,6

framtida Ionsamhetsutvecklingen, kan det bli svart att fa lanen.

Risken for en fordndrad inflationstakt ar séledes ett viktigt
skal till att skuldsattningsgraden inte bor tillatas bli alltfor stor,
om lanen har en lang 16ptid och om det inte féorekommer n&gon
rantejusteringsklausul.

Tabell 9.3 visar hur ett beroende av inflationen kan uppsté.
Om inflationen upphor far foretaget inte de stora framtida
inbetalningsdverskotten som &r en forutsattning for projektets
l6nsamhet.

Detta forhallande har sin motsvarighet i den villadgande pri-
vatpersonen som vi diskuterade i kapitel 4. Det innebaér inte att
foretagen i allmanhet Onskar fortsatt inflation och darfor verkar
for att den skall bestd. Inflationen har alla mojliga negativa
verkningar, t ex kostnader for anpassningen, storre osdkerhet
osv. Man bor snarare likna situationen vid att vissa foretag kan
bli beroende av inflationen pd samma sétt som en person kan bli
beroende av narkotika och alkohol.

Denna finansiella effekt av stora kapitalinvesteringar leder
ofta till en ryckigare prisbild 4n den som visas i tabellen. Al-
dersfordelningen pé& anldggningarna paverkar de priser som f6-
retagen behover ta ut for att bli Ionsamma. Foretag med gamla
anlaggningar kan pressa priserna. Nar anldggningarna s smé-
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ningom méste bytas ut pressas priserna upp till f6ljd av de krav
som de nyare anldggningarna stiller. Denna process kan vara
ryckig.

9.10. Okade risker vid hog inflation

Vi har tidigare refererat till Okun (1971) och Glejser (1965)
angiende den hogre risk och osdkerhet som blir ett resultat av
forhojd inflation. Riskerna framtvingar ett visst mitt av flexibi-
litet, vilket bl a innebair att skulderna inte far bli for stora.

Det finns dtminstone tvd omstdndigheter som gor att tider av

hog inflation ar osakra.
(1) Som visats i tidigare kapitel ar inflationen séllan statisk utan
har i sig inbyggt fluktuationer. Nar den borjar tenderar den att
vaxa tills den byts i sin motsats av sig sjalv eller genom rege-
ringsingripanden. Inflationen tenderar i sitt inledningsskede att
vara kopplad till en hog ekonomisk aktivitet som sedan ar svar
att upprétthalla.

Prispolitiken blir synnerligen svir under senare faser av ett

inflationsforlopp. Priskontrollen ar ofta stark, och foretagen far
svart att héja priserna i takt med kostnadsstegringarna. Effek-
terna av detta visade vi i avsnitt 9.4. D4 dessa svérigheter upp-
trader samtidigt med en vikande efterfrdgan bryts vinstforvant-
ningarna med en nedgéng i investeringarna som f6ljd.
(2) Det uppstér ofta spekulationer i reala tillgdngar d& inflatio-
nen gir upp. Reala vérden stiger, vilket leder till att efterfrigan
pd dem viaxer, viardena gir upp ytterligare osv. Till slut gér
kontakten forlorad mellan vardet av de reala tillgAngarna och av
de varor och tjanster som de till sist skall anvdndas till for att
producera. D& gir luften ur spekulationsvdgen med konkurser
som foljd for foretag med hojd skuldsattningsgrad. Detta in-
traffade i mitten av 1970-talet i England.

9.11. Skuldernas sammansattning

vid inflation
Vi har hittills behandlat inflationens effekter pa soliditeten, dvs
det egna kapitalet stillt i relation till totalkapitalet. Inflationen
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har emellertid ocksé effekter pa skuldstrukturen, alltsa pé valet
av olika slag av lan. Vi visade i avsnitt 9.9 de risker som &r
forknippade med fasta l4n om inflationen inte fortsétter.

En viktig fraga ar vilken form skulderna skall ha. Det forefal-
ler som en hog inflation skulle leda till att foretagen viljer korta
lan eller banklén dir rantan justeras i takt med inflationen.

Det har havdats (Klein—Wollman 1976) att inflationen i olika
lander har ett cykliskt forlopp. De visar att sa ar fallet med USA
under de senaste 20 &ren. Skalet till de cykliska forloppen ar den
press som regeringarna utsitts for d& inflationen ar hog. Da
inflationen ar lag betonas andra ekonomiska-politiska mal (t ex
sysselsattningen) och I6sningsmetoderna dr ofta sddana att in-
flationen tillats skjuta i hojden. Nar inflationen sedan &ter vuxit
sig stark blir kraven pé inflationsbekdmpning starkare och myn-
digheterna tvingas vidta atgdrder mot inflationen. Vi &terkom-
mer till detta i kapitel 14.

Effekterna blir det fluktuerande inflationsforlopp som framgér
av figur 9.3. Aven om férloppet inte ér s renodlat som figuren
visar, i synnerhet inte for en 6ppen ekonomi som den svenska,
tenderar dock inflationen att fluktuera och orsakar ett behov av
ett differentierat beteende i olika faser av inflationscykeln.

Vi skall i kapitel 10 &terkomma till figur 9.3 och diskutera
dess effekter pad investeringsbesluten. Har begransar vi oss
till de finansiella effekterna.

Det viktiga med figur 9.3 ar att den visar att lanepolitiken
skall vara olika i olika faser av en inflationscykel. Betydelsen av
detta ar att traditionella métt pa ett foretags finansiella stillning
som anges oberoende av inflationscykeln ar alltfor rigida. Da
inflationen ar hog ar rintorna hoga. Det ar darfor 6nskvart med
sma l&n och korta l&n. Mellan A och B bor man darfér minska
ldnen och anvianda korta l&n s& langt detta &r mojligt. Motsatsen
galler for intervallet B—C.

9.12. Foretagsintervjuerna
De intervjuade engelska foretagen nimnde att den finansiella
planeringen blir viktigare vid tider av hog inflation. Samtliga

99



Figur 9.3 Det cykliska inflationsforloppet
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engelska foretag angav att de tvingats hoja skuldsattningsgraden
under den hoga inflationen utom ett, som inte ansdg sig kunna
besvara fragan. Fyra av foretagen uppgav att de forsokt forand-
ra skuldstrukturen s att de anvidnde mer Kortfristiga skulder.

Betraffande nodvandigheten av att 6ka den finansiella pla-
neringensvarade allaforetagen attinflationen medfort att deunder
den hoga inflationen skarpt likviditetsplaneringen och likvidi-
tetskontrollen.

Som ndmndes i avsnitt 9.9 har de féretag som ar nettogéldena-
rer "tjanat” pé inflationen och diskussionerna om férmoégenhets-
effekterna, som redovisades i kapitel 4, visade att det l10onar sig
att vara skuldsatt vid hog, ovéantad inflation. Samtliga tillfrigade
foretag uppgav att de ej 6nskade hdja skuldsattningsgraden och
nimnde den forhdjda risken under inflationen som orsak.

En engelsk studie Harbridge House Europe (1975) baserad pa
frageformular sént till 47 engelska foretag fann foljande effekter,
huvudsakligen finansiella:
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Procent av foretagen Procent av foretagen

med stor effekt som angav effekter
Knapphet pa likvida
medel 35 % 76 %
Okade finansierings-
kostnader 26 % 74 %

Det forefaller som om de effekter av inflationen som vi dis-
kuterat motsvaras av foretagens egna erfarenheter. Som tidigare
namnts framgick det tydligt av enkiten till de borsnoterade
svenska foretagen att kapitalforsorjningen ar ett stort problem
dé& inflationen ar hog.

9.13. Slutsatser
Det forefaller som om inflationens kraftigaste effekt pa foreta-
gen ir att den skapar kapitalférsorjningsproblem. Det finns
manga orsaker till detta. Vissa beror pd skattelagstiftningen,
utdelningspolitiken och andra “konventioner” som varierar
mellan olika linder. Andra skil ar generella och beror pd att en
okning av inflationen skdrper behovet av likvida tillgdngar.
Samtliga empiriska studier understryker att inflationen leder
till finansiella problem for foretagen. I kapitel 14 skall vi ta detta
som utgangspunkt for en inflationsteori.
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10. Redovisningsmetoder

10.1. Inledning

Av tidigare kapitel har framgétt att det d&r mycket viktigt for
foretagen att finna en redovisningsprincip som gor det mojligt
att berdkna ett i ndgon mening riattvisande resultat under infla-
tion och som ocksa gor budgetering och uppfoljning mojlig, da
prisvariationerna ar starka. Som vi har betonat flera ganger ar
det frimst variationerna i prisnivdn som skapar problem och
inte en stabil inflation, dven om den ar hog.

Det ar fraimst tvd metoder for inflationsredovisning som dis-
kuterats i litteraturen, nimligen den s k kopkraftmetoden och
ateranskaffningsvardemetoden. Vi skall kortfattat redogdra for
de tvd metoderna och sedan jamfora dem med varandra. Infla-
tionsredovisning ar ett mycket omfattande &mne och behandlas
har endast Oversiktligt. Lasaren finner ett stort antal referenser i
litteraturforteckningen. Tva svenska bocker dr Broms—Rund-
felt (1975) och Akerblom (1977).

10.2. Kopkraftmetoden
Grundtanken bakom kdpkraftmetoden &r att samtliga icke mo-
netéra tillgdngar och det egna kapitalet skall justeras med ett
generellt index, t ex konsumentprisindex. Genom inflationen
antas maskiner, byggnader och lager stiga i viarde i takt med
inflationen och detta skall beaktas vid berdkningen av resultatet.
Samtidigt ger metoden uttryck for uppfattningen att det egna
kapitalet skall skyddas, dvs innan vinsten berdknas skall det
egna kapitalets kopkraft std ofériandrad.

Kopkraftjusteringen leder fram till tvd resultatkomponenter:
ett rorelseresultat och ett resultat som sammanhinger med den
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forandrade kopkraften. Ett viktigt, och mycket diskuterat, for-
hallande ar om foretaget verkligen kan tillgodogora sig de kop-
kraftvinster som det redovisar, d& lager och anlaggningstillgang-
ar justeras med det allmédnna indexet. Innan man kan pésta att
en vinst foreligger, méste man visa att sdval maskiner som lager
verkligen kan siljas till det hogre priset.
Nar det géaller kopkraftforlusterna p& fordringar, bank och
kassa ar situationen en annan. Dessa har otvetydigt uppkommit
och bor darfor ocksa redovisas.
Fordelarna med kopkraftmetoden ar att den ar négorlunda
entydig och latt att forklara, tillimpa och kontrollera. Den stor-
sta svarigheten uppstar nar viardet av en maskin hela tiden
justeras upp med index, trots att den s smaningom represente-
rar en foraldrad modell som inte langre finns pa4 marknaden och
inte kan forsaljas.
Metoden lampar sig bra for diskussioner av hur inflationen
paverkat dels foretagssektorn som helhet, dels olika branscher.
Metoden kan dven for det enskilda foretaget pavisa
(a) en felaktig finansieringsstruktur
(b) olagenheten av att ha for stora monetéra tillgdngar: kassa,
bank, fordringar

(c) betydelsen av att placera pengarna i tillgdngar som stiger i
varde i &tminstone samma takt som det generella kopkraft-
indexet.

Det finns tva satt att berdkna resultatet enligt kopkraftmeto-
den.

(1) Antingen berdknas resultatet sa att det avspeglar varde-
stegringen av tillgdngarna, t ex lagret, varvid sedan det fram-
raknade resultatet minskas med den avsattning som ar nédvan-
dig for att det egna kapitalets kopkraft skall bibehallas

eller

(2) utfors berdkningen pa ett sddant satt att dteranskaffnings-
viarden anvands vid resultatberdkningen, och sedan justeras re-
sultatet med kopkraftforandringen av det monetira nettot. (Med
det monetara nettot avses skillnaden mellan monetéra tillgdngar
och skulderna.)

Detta kan illustreras med hjalp av nedanstadende hypotetiska
foretag med foljande balansrikning. Vi har antagit att balans-
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omslutningen ar 100. De fasta tillgdngarna utgér y och de
monetdra tillgdngarna 100—y. Det egna kapitalet utgor x av
omslutningen och skulderna 100—x.

Balansriakning

Kassa, bank 100—y Skulder 100—x
Fasta tillgngar y Eget kapital X
100 100

Antag att rorelseresultatet dr a, varvid &teranskaffningsvar-
dena utgjort utgdngspunkt. Enligt (1) far vi resultatet

Rorelseresultat a
Vardestegring fasta tillgdngar + iy
(10.1)
Virdeminskning eget kapital — ix
o+ iy —ix

Till rorelseresultatet skall vi addera viardestegringen pé de
fasta tillgdngarna samt subtrahera vardeminskningen pa det eg-
na kapitalet.

Enligt metod (2) berdknas resultatet p& foljande satt:

Rorelseresultat a
Forandring av virdet — (100—y)i + (100—x)i
av monetart netto o+ iy — ix (10.2)

Har har vi utgétt frin samma rorelseresultat som vi justerat
for forandringen i viardet av de monetéra tillgdngarna och skul-
derna. Det framgar att de bdda beriakningssitten ger identiska
resultat.

10.3. Ateranskaffningsvirdemetoden

Problemet med kopkraftmetoden &r att den inte ar knuten till det
enskilda foretaget och dess interna beslutsituationer. De som
ansvarar for forsaljning har tillgdng till specifika data for enskil-
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da produkter rorande inkOpskostnader och forsaljningspriser.
Det ar priser vid forséljningstillfallet och &teranskaffningskost-
nader for den sdlda produkten vid det aktuella tillfallet som ar
avgorande for om en forséljning skall ske eller ej.

Vi finner sdledes att det ar specifika &teranskaffningskostna-
der som behover riaknas och inte generella prisindex. Vi har i
kapitel 7 framhéllit att det ar forenat med kostnader att halla
reda pa ateranskaffningskostnader for de olika produktionsfak-
torer som anvédnts. Hur hoga dessa kostnader blir beror pa
storleken och hastigheten av prisférandringarna.

En nackdel ar givetvis att berdkningen av ateranskaffnings-
vardena blir subjektiv, vilket har skapat en radsla for metoden.
Ett annat argument mot den har varit svarigheten att faststilla
den tidpunkt, d& Ateranskaffningsvirdet skall bestimmas. Ar
det t ex vid
— offerttidpunkten?

— faktureringstillfallet?

— betalningstillfallet?

— nar den silda varan faktiskt &teranskaffas?
— nér den ateranskaffade varan betalas?

Ju senare tidpunkt som viljs, desto higre blir &teranskaff-
ningsvardet och desto lagre blir rorelsedverskottet. Daremot
blir "prisvinsten” i lager hogre och man kvarhaller mer kapital
for att bevara ateranskaffningskapaciteten.

Ur budgetuppfoljningssynpunkt ar det formodligen bast att
anvianda ateranskaffningsvirdet vid besluttidpunkten, t ex d&
man beslutar om en order skall tas eller ej. Fran praktisk syn-
punkt ar det formodligen enklast att anvanda faktureringsdatum.
For ytterligare diskussioner av detta se Svantesson (1976).

Som namndes tidigare ar det forknippat med vissa risker att
anvianda ateranskaffningsviardet. Det ar viktigt att observera
foljande:

(a) Ateranskaffningskostnaderna for maskinerna i en viss indu-
stri kan stiga darfor att konkurrenter héller pé att etablera sig.
De efterfrigade maskinerna och deras pris stiger da. Nar de nya
foretagen har etablerat sig kommer emellertid deras konkurrens
att sinka vinsten.

(b) Om &teranskaffningsviardet av ndgot skal blir hogt for vissa
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maskiner kan konkurrenter etablera sig och anvdnda andra pro-
duktionsmetoder vilka ger dem ldgre kostnader. Detta innebar
att om en viss produktionsteknik ar dyr, vilket medfor hoga
ateranskaffningskostnader, kan detta vara ett incitament till att
undvika just denna teknik.

Av (a) och (b) foljer att hoga &teranskaffningskostnader inte
utgdr ndgon garanti for hoga framtida rorelseresultat.

10.4. Jamforelse mellan ateranskaffnings-

véardejustering och kopkraftjustering

Vi skall utga fran tva foretag (A och B) som har olika finansiell
struktur, vilket illustreras av denna balansrékning.

Balansrékning
A B A B
Lager y y Lén 100—-2x 100—x
Kund-
fordringar  100—y 100—y Eget kap. 2x X
100 100 100 100

I tabell 10.1 har vi genomfort en resultatberdkning for de bdda
foretagen dar vi anvander savil kopkraft- som ateranskaffnings-
viardemetoden.

Vi har antagit att foretag A har dubbelt s& mycket eget kapital
som foretag B. Siffran 2 ar godtyckligt vald for att illustrera
situationen d4 A har mer eget kapital 4n B.

Tabellen visar att foretag A inte far ett tillrackligt skydd for
det egna kapitalet genom att anvianda ateranskaffningsvardet om
2x > vy. I detta lage skulle ateranskaffningsvardet ha behovt
hojas ytterligare. Faststédllandet av detta varde borde ha upp-
skjutits. Foretag B blir diaremot 6verkompenserat genom det
héar anvidnda &teranskaffningsviardet omy > x.

Vi ser att den finansiella strukturen dr mycket viktig for hur
4teranskaffningsviardemetoden fungerar. Soliditetskravet maste
ha faststillts for att det skall kunna géra underlag for en be-

106



Tabell 10.1. Resultatberdkning enligt kopkraft- och ateran-
skaffningsviardemetoderna.

Resultatberiakning enligt képkraftmetoden:

Forséljning
Kostnad for sdlda
varor

Vinst fore rantor
Réntor

Skatter

Nettovinst efter skatt

Kompensation till
aktiedgare for
inflationsforlust

(a) Justerad vinst
efter skatt

A B
a a
b b
a—b a—b
r(100-2x) r(100-x)

0,5{(a-b)-r(100-2x)} 0,5{(a-b)-r(100-x)}

0,5{(a-b)-r(100-2x)} 0,5{(a-b)-r(100-x)}

0,5{(a-b)-r(100-2x)}-i2x  0,5{(a-b)-r(100-x)}-ix

Resultatberakning enligt dreranskaffningsvirdemetoden:

Forsiljning
Kostnad for salda
varor

Vinst fore rantor
Justering till &ter-
ansk.kostn.

Rorelsevinst
Réntor
Skatter

(b) Justerad vinst
efter skatt

Skillnad mellan (a)
och (b)

vilket kan skrivas

A
a a
b b
a—b a—b
1y 1y
a—b—iy a—b-iy
r(100-2x) r(100-x)

0,5{a-b-r(100-2x)} 0,5{a-b-r(100-x)}

0,5(a-b)-iy-0,5r(100-2x) 0,5(a-b)-iy-0,5r(100-x)

—i2x+iy —ix+iy

i(100-2x)—i(100-y) i(100-x)—i(100-y)
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stimning av den vinst som, utdver ett visst valt ateranskaff-
ningsviarde, kravs for att soliditets- och likviditetsmél skall
kunna uppfyllas.

Vi ser att skillnaden mellan de bdda metoderna i detta fall
beror av det monetara nettot. For foretag A ar skulderna 100 —
2x och inflationsforlusten i(100 — 2x). De monetira tillgdngarna
ar 100 — y och inflationsforlusten blir i(100 — y). Av sista raden
i tabell 10.1 ser vi att detta utgor skillnaden mellan metoderna.

En ren anvandning av ateranskaffningsvirdemetoden bortser
frAn effekterna av det finansiella nettot. Foretag med stora
finansiella tillgdngar, t ex banker, kommer vid en tillimpning av
ateranskaffningsviardemetoden inte att redovisa de inflations-
forluster som de gor.

10.5. Realtillgangarnas vardering
Realtillgdngarnas vardering ar ett viktigt redovisningsproblem
och det ar fraimst tre typer av virden som brukar tas upp:

(a) nuvirdet av framtida intakter, NV

(b) ateranskaffningsvéardet, A

(¢) marknadsviardet, M

Ett sétt att definiera virdet av en tillgdng &r att berdkna
kostnaden for ett foretag om tillgdngen forlorades, under anta-
gande av att foretaget omedelbart vidtog atgarder for att mini-
mera forlusterna.

Om NV och M béada overstiger A skulle foretag, om det
forlorade tillgingen, omedelbart ateranskaffa den. Det betyder
att dess virde for foretaget ar A. Om daremot A &r hégre 4n
badde NV och M skulle det inte I6na sig for foretaget att ateran-
skaffa den. Forlusten for foretaget beror pa vilket som ar hogst
av NV och M.

Sandilands (1975) diskuterar detta och anger de sex tinkbara
satt pd vilka tillgAngarna kan rangordnas och dar virdet av
tillgdngen for foretaget anges inom en ruta:

Fall 1 Fall 2 Fall3  Fall4 Fall5 Fall6
M M NV NV A

A
NV [Al [Al M NV]
NV M [A] M NV
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I de fyra forsta fallen ar ateranskaffningsvardet lagre dn ettde-
ra eller bAda av marknadsvardet och nuvardet. Maskinen eller
lagret kommer darfor att ateranskaffas och ]K] ar maskinens
eller lagrets varde. D4 &teranskaffningsvardet ar hogre an nu-
vardet eller marknadsvardet kommer maskinen inte att &teran-
skaffas. Fall S &r speciellt kdnsligt d& maskinens marknadsvarde
ar lagre an nuvardet av de framtida intdkterna. Det kan har vara
farligt att folja Sandilands rekommendationer av liknande skal
som anférdes som argument mot ateranskaffningsmetoder i fo-
regdende avsnitt.

En virdering av tillgdngarna i ett foretag bor helst ske inom
ramen for en dynamisk modell. Det finns ett stort antal mate-
matiska modeller med vilkas hjalp man forsokt analysera dessa
varderingsproblem. Se t ex Charnes m fl (1963), Eilon m fl
(1977) och Naslund (1978a).

10.6. Debatt om inflationsredovisning

Det har under de senaste aren forts en mycket livlig diskussion
utomlands och i Sverige om hur den externa redovisningen bor
justeras for inflation. Speciellt i England har debatten varit
livlig, med olika statliga kommittéer och arbetsgrupper under
ordférandeskap av Sandilands, Morpeth och Hyde. Nar detta
skrivs (varen 1978) forefaller ett forslag baserat pA Hyde-rap-
porten att vinna gillande, och det kan komma att bilda monster
for ett svenskt forslag.

Forslaget nojer sig med att ge riktlinjer for hur rorelseresul-
tatet skall bestimmas och manga variationer ar tillditna. Skatte-
berdkningen antas inte vara beroende av inflationsredovisning-
en.

Foretagen formodas ha merkostnader pé grund av inflationen,
och det normalt beriaknade resultatet justeras darfor i tre avse-
enden:

(a) foretagen skall ange skillnaden mellan kalkylméssiga och
planenliga avskrivningar
(b) ateranskaffningskostnaderna for salda varor skall anges.

Detta innebar att resultatet kan beraknas enligt &teranskaff-

ningsviardemetoden. Som vi s&g i avsnitt 10.5 beaktar inte denna
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metod effekterna av det monetidra nettot och de vinster som
foretagen eventuellt gor pé inflationen.

(c) Hyde-rapportens forslag skiljer sig frin bdda de metoder
som visas av berdkningarna (10.1) och (10.2). Vid berdkning av
inflationens monetara effekter utgdr man frdn nettoskulden, dvs
skillnaden mellan skulder och monetéra tillgdngar. Om denna
skillnad ar positiv, dvs om skulderna &r stérre d&n de monetéra
tillgdngarna, gor foretagen en vinst pé inflationen. Denna vinst
beaktas pa s sitt att kvoten mellan nettoskulden och summan
av nettoskuld och eget kapital berdknas. Denna kvot multipli-
ceras med summan av (a) och (b), och det uppkomna beloppet
betraktas som inflationsvinst.

Om de monetira tillgdngarna ar stérre an skulderna har fore-
tagen orsakats ytterligare en kostnad utéver (a) och (b). Med
hjalp av ett inflationsindex berdknas denna monetdra forlust
som laggs till (a) och (b).

Som namnts avser forslaget bara att ge riktlinjer, och friheten
att gbra variationer ar stor. En fordel ar att det ar enkelt frn
berdakningssynpunkt. For ytterligare diskussioner om inflations-
redovisning hénvisas till Broms— Rundfelt (1975), Kirkman
(1974) och Akerblom (1977).

10.7. Resultat av de empiriska

undersokningarna
De engelska foretagen hade infort inflationsredovisning eller
holl pé att lagga om sitt redovisningssystem pé ett sddant sitt att
hansyn togs till inflationen.

Av de svenska foretagen uppgav endast 20 procent att de lagt
om sitt interna redovisningssystem s& att inflationen beaktas.
Det framgick emellertid av kommentarerna att det existerande
redovisningssystemet redan tog hansyn till inflationen, och
darfor var inga forandringar nddvandiga.

10.8. Slutsatser

Inflationen skapar stora méatproblem for foretagen. Den tradi-
tionella redovisningen behdver darfér kompletteras p& olika
satt.
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Det rader delade meningar om hur dessa kompletteringar bor
utformas for att de skall uppfylla de skiftande syften som redo-
visningen har. Vi har hiar behandlat tvd av de mest diskuterade
metoderna, namligen kopkraftmetoden och ateranskaffnings-
virdemetoden.

Ett av de viktigaste méatten pa ett foretags framgéng ar ranta-
biliteten. Réntabiliteten utgdr kvoten ett resultatmatt i tiljaren
och ett kapitalmétt i nimnaren. Inflationen paverkar béde re-
sultatet och kapitalets vardering. Detta kapital utgor darfor en
viktig grund for nista kapitel, som behandlar réntabilitetsmét-
ning vid inflation.

Appendix

Metodjamforelser

Ett foretag Onskar ett redovisningssystem som ger en riktig bild
av resultatet. Det vinstbegrepp som man oftast anvander brukar
ha Hicks definition av en individs inkomst som sin utgangs-
punkt. Enligt Hicks (1946 sid 172) utgor en individs inkomst ’the
maximum value which he can consume during a week, and still
expect, to be as well off at the end of the week as he was at
the beginning”.

Det antas ofta att om bara alla kostnader berdknas till sina
4teranskaffningskostnader, kommer en riktig vinst att redovisas
i tider av inflation.

For att genomféra en analys av resultatberdkningen d& pri-
serna andras skall vi utgd fran ett foretag som koper varor i en
period och sédljer dem i nasta. Vi skall anvianda féljande beteck-
ningar:

s = forséld kvantitet

¢, = inkOpspris i period t

p, = forsiljningspris i period t
r = forrantningskrav

Om vi antar att fOretaget har en planeringshorisont som
stracker sig over T ar kan det berdkna virdet av foretaget V pa
foljande satt
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Gl
V=—se,+ s z(pt—-co(l+r)_‘+sp1-(l+r)‘T (10.3)
t=1

L&t oss anta att efter det att foretaget gjort sitt forsta inkop av
varor i period 0, stiger inkOpspriserna med en andel a dvs det
nya inkOpspriset blir (1+a)s,.

Om vinsten under den forsta perioden berdknas med utgéngs-
punkt fran historiska kostnader blir den

Sp;—SC, (10.4)

Vid en beriakning av vinsten med utgdngspunkt frdn &teran-
skaffningskostnader far vi

sp;—scy(1+a) (10.5)

Om det projekt som vi analyserar och som har det virde som
visas av (10.3) ar ett marginellt projekt, ar virdet V=0. Vi kan
dé skriva (10.3) pé foljande satt:

T—1
SCy= Z s (pr—c)(14 1) +spg(1+1) T (10.6)
t=1
Antag att forsdljningspriset stiger samtidigt som kostnaderna
Okar och att de okar med samma procentsats. Detta betyder att

alla termer i hogerledet i (10.6) 6kar med a och séledes att
okningen av nuvardet enligt (10.6) blir asc, vilket innebar att

asc,=8(C;—Cp)

Detta betyder att 6kningen av kapitalvardet exakt motsvaras
av vardestegringen pé lagret. Som vi skall visa nedan ar detta en
tillfallighet och forutsitter att aterinvesteringen i lager fortsatter
att vara en marginell investering med nuvérdet noll.

L4t oss utgd frin den speciella situationen att priserna kan
hojas med samma absoluta belopp som kostnaderna. Av ekva-
tion (10.3) framgar att alla belopp i hogerledet forblir oférandra-
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de utom det sista. Den forsta termen géller ju situationen fore
prisstegringen, alla termerna som berdrs av summatecknet for-
blir oférandrade darfor att p, och ¢, 0kar med samma absoluta
belopp. Den sista termen ddremot dndras och Okar. Denna
Okning intraffar emellertid inte forran efter T ar.

En redovisning som arbetar med historiska varden vid berak-
ning av vinster utgir frdn att projektet avslutas omedelbart,
varvid den vinst som uppkommer pé grund av kostnadsstegring-
en realiseras. Om man i stéllet baserar inkomstberakningen p&
&teranskaffningskostnader utgdr man fran att projekt skall fort-
fara i all evighet. For ytterligare diskussioner av detta se Budd
(1976).

Det ar dven av intresse att observera att i detta fall — d&
priserna stiger med samma absoluta belopp som kostnaderna —
l6nar det sig ej att &terinvestera i ett tidigare marginellt projekt.
Om (10.6) géller for en prisstegring och om kostnaderna stiger
med ett visst belopp ¢ nu, aterfas inte detta forrdn efter T ar
med nuvirdet c(1+r)T

Vid diskussionerna av kopkraftmetoden i avsnitt 10.2 visade
vi att resultatférandringen som sammanhdngde med inflationen
antingen kan berdknas som viardestegringen av lagret minus
inflationskompensation fér det egna kapitalet eller som
vardeforandringen av det monetéra nettot. Vi har i detta avsnitt
visat att det ar endast under speciella omstédndigheter som vér-
det av lagret och andra tillgdngar 6kar exakt proportionellt mot
prisstegringen, vilket ar forutsiattningen for att rorelseresultatet
skall kunna justeras med det finansiella nettot.
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11. Rantabilitetsanalys

11.1. Inledning

Vihar i foregdende kapitel redovisat ndgra olika satt p4 vilka ett
rorelseresultat kan berdknas vid inflation. For att mita ett fore-
tags eller en avdelnings Ionsamhet maste man stilla rorelsere-
sultatet i relation till det kapital som anviénts fOor att generera
resultatet, varvid ett riantabilitetsmétt erhdlls. Detta méatt an-
vands for att analysera hur ett foretags resultat utvecklas over
tiden och for att jamfora olika foretag eller olika avdelningar
inom ett och samma foretag.

Eftersom rantabilitetsmattet anvands bl a for att styra alloke-
ringen av kapital i samhillet ar det viktigt att det ar véldefinierat
daven d& inflationen paverkar b&de vinsten och det kapital som
den skall relateras till.

11.2. Nagra olika rantabilitetsmatt
De tv& mest anvanda rantabilitetsmatten i foretagen ar
a) réanta pa totalt kapital Ry
b) ranta pé eget kapital Rg
Relationen mellan de tvd matten kan visas med hjilp av
foljande beteckningar:

Vinst =V
Eget kapital = E
Skulder =S
Skuldranta = R,

Av definitionerna av Ry och R far vi foljande samband:
Ro=_ ¥ (11.1)
E+S
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E

Rg (11.2)

Om vi eliminerar V med hjilp av (11.1) och (11.2) erhéller vi
foljande valkdanda relation mellan Rg och Ry

Re=R;+(Ry—Rg) S (11.3)
E

Rantabiliteten pa det totala kapitalet Ry utgor ett matt pd
foretagets totala effektivitet, varvid man bortser fran hur verk-
samheten ir finansierad. Rintabiliteten p& det egna kapitalet
ar ett effektivitetsindex som dven tar hansyn till finansierings-
formerna.

Foretagens riantabilitetskrav vid inflation kan formuleras an-
tingen realt eller nominellt. Som vi tidigare padpekat uppstér inte
nagot problem i princip, eftersom skillnaden mellan nominell
och real ranta endast utgors av inflationen och av detta skal
spelar méttstocken inte nagon roll, om man klart anger om
mattet ar i reala eller nominella termer. Ett skél att anvidnda ett
realt riantabilitetskrav ar att detta antas vara oberoende av infla-
tionen och darfor ligger fast inom fGretaget oberoende av infla-
tionsforvantningar, faktisk inflation och variationer i inflations-
takten.

Detta bygger dock pa mycket speciella forutsattningar, nim-
ligen att fOretaget trots variationer i inflationen hela tiden kan
fora en s&ddan politik, vad avser priser, produkter osv, att det
varken vinner eller forlorar pa inflationen. Om inte detta villkor
ar uppfyllt, blir ju dven realrintemattet beroende av inflationen.

Vi skall ange ett exempel som visar hur real- och penning-
rantor kan raknas fram. Darefter skall vi ndgot diskutera nagra
vanliga fel som gors vid anvandningen av dessa rantematt.
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11.3. Berakning av realranta och penning-
ranta da fasta tillgangars pris

inte exakt foljer inflationen

L4t oss utgd ifran ett foretag som har ett varulagerinkopt for 100
kr. Inkopet har finansierats med hjalp av eget kapital S0 kr och
lanat kapital 50 kr. Antag att varulagrets prisstegring ar 10
procent, medan inflationstakten ar 8 procent. Vi antar ocksi att
varulagret inkoOptes vid arets borjan samt att foretaget tillimpar
ett vinstpaldgg som uppgér till 4,5 procent av &teranskaffnings-
vardet. Réntenivin formodas vara 10 procent. Foretagets ba-
lansrakning vid arets borjan har foljande utseende:

Balansréakning
Lager 100 Skulder 50
Eget kapital 50
100 100
Resultatberdkning
Forsiljning
Sélda varors ateranskaffningsvarde 110
Rorelseresultat S
Realvardestegring lager 2

Réantekostnad nominellt —5 _
Kopkraftvinst +4 e
rsvinst 6

Vi skall nu berdkna de tre rénteslagen totalranta Ry, skuld-
ranta Rg och rinta pa eget kapital Rz. D4 réntan ar en realranta,
anvander vi beteckningen R’ och d& rantan uttrycks nominellt
anvander vi R".

D4 realriantan skall berdknas, omvandlas de varden som hin-
for sig till arets slut till drets borjan genom en division med 1,08.

Denna omvandling av rorelseresultatet till T%8 och av lagrets
varde vid arets slut leder till féljande vinst, uttryckt i penning-
vardet vid periodens borjan

116



5

S 4 1o _ 100
1,08 1,08

Den reala riantan pa det totala kapitalet blir

5 42
Ri= 108 LB _ 659 (11.4)
100
Den reala skuldriantan R§ blir
10-8=2%

Réantan pa eget kapital blir nuvirdet av rorelseresultatet plus
nuviardet av virdestegringen av lagret plus nuvarde av kop-
kraftvinst minus nuviarde av rantekostnad dividerad med eget
kapital vid periodens borjan:

5 4110 — 100+ 50 -0 _ 10 50
1,08 1,08 1,08 1,08 100
50

_54+2+4-5_ 110
54
Den nominella rantan berdknas p 4 foljande sétt:

n_S+10 _sq
100
RY =10%
Ri=35+10=5_ .00 (11.5)
50

Om vi jamfor den reala och nominella berdakningen, finner vi
att skillnaden mellan beloppen ar ungefér inflationstakten, vilket
ar som det skall vara.! Det spelar foljaktligen ingen roll om
rantabilitetsberdkningar och rantabilitetskrav formuleras i reala
eller nominella varden. En utforligare diskussion av denna typ
av rantabilitetsberdkningar finns i Johansson (1975).

! Varfor skillnaden inte exakt motsvaras av inflationen framgar av avsnitt 12.2.
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11.4. Rantabilitet pa anlaggningstillgangar
Antag att ett foretag under ett visst &r inkOper maskiner for
1 000 kr vilka varje ar ger ett bruttooverskott fore avskrivningar
uppgéende till 250. Avskrivningarna antas ske pé &teranskaff-
ningsvardet, och anlaggningarnas varde forutsatts folja inflatio-
nen vilken sétts till 10 procent. Detta innebéar att &teranskaff-
ningsvardet ar 1 100 kr. Resultatet efter avskrivningar blir 250—
110 = 140.

= 13 procent.

. .. . . 140
Realrantan pA maskininvesteringen blir 0

Om vi i stéllet soker penningrantan skall vi utgd frdn det
tidigare berdknade resultatet till vilket vi adderar vardestegring-
en pd maskinerna. Det erhdllna beloppet divideras sedan med
maskinernas anskaffningsvarde, och vi far

140 + 100
1000

=24 % (11.6)

Vid avskrivning pa det historiska anskaffningsvardet blir re-
sultatet 250— 100 = 150. Om detta stélls i relation till kapitalets
anskaffningsvarde 1 000 blir réntabiliteten

—— =15% (11.7)

vilket understiger den i (11.6) framraknade, baserad pé &teran-
skaffningsvardet.

Maskinernas ateranskaffningsvéarde i borjan av ar 5 ar 1 464
och vid slutet av samma &r 1 610. Detta innebar att avskriv-
ningsbeloppet ar 0,1-1 610 samt att kapitalets vardestegring
uppgar till 0,1-0,6-1 464,

Om Arsvinsten uppgar till 287 blir den reala rantabiliteten
fortfarande 13 procent. Den nominella rantabiliteten kan nu
beraknas som

287 + 0,1-0,6-1 464 — 0,1-1 610
0,6-1 464

Om rintabilitetsberdkningen utfors pa varden erhéllna genom

=24 % (11.8)
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avskrivningar p& historiska anskaffningsvarden far vi foljande
monetira rantabilitet:

287 — 0,1-1 000
0,6:1 000

Rantabiliteten Overstiger den tidigare. Vi finner sdledes att
nar maskinerna ar nya blir penningrantan hogre d& ateranskaff-
ningsviarden anvands (jfr 11.6 och 11.7) medan d4 maskinerna
blivit fem &r ar forhé&llandet det motsatta (jfr 11.8 och 11.9).

Av dessa exempel skulle man formoda att om rantabilitets be-
rakningarna utfors baserade pa historiska anskaffningskostna-
der i stillet for p4 ateranskaffningsvarden ger de for l4ga ranta-
biliteter nar anldaggningarna ar nya, men senare for hoga ranta-
bilitetsvarden. Detta innebar ocksé att nar ett foretag bestar av
en blandning av nya och gamla anldggningar sker en utjamning
av detta matfel. Eftersom olika foretag har olika &ldersstruktur
pa sina anldggningar ar det viktigt att observera denna effekt.
Detta problem har tidigare behandlats av Johansson (1973).

=31% (11.9)

11.5. Kapitalanskaffning och
forrantningskrav
Om ett foretag har skulder med olika rintekostnad Rs och Rg,
kan vi skriva om (11.2) pa foljande satt
V-Rg S —R; S
R, = e ey o (11.10)
E

Om vi eliminerar V mellan (11.10) och (11.1) och l6ser Ry
erhéller vi (observera atti (11.1) skriver vinuS =S, + S,)

S, 2
=R + R + R
T T NEEfS,+S,  S'E+S,+S, 2 E+S,+S,

R (11.11)

Vi har tidigare i detta kapitel visat hur ett foretags rintabilitet
kan berdknas vid inflation b&de realt och nominellt. Detta ar en
viktig utgdngspunkt for allokering av kapital. Vad man faktiskt
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uppndr i form av rdnta bestimmer vad man kan betala for
kapitalet.

Den kostnad som ett foretag betalar for sitt kapital kan be-
staimmas med hjilp av (11.11). Vid inflation paverkas de olika
ingdende rantesatserna (Rr, Rg och Rg) pé olika satt, och som
vi visade i kapitel 9 kan dven relationen mellan skulder och eget
kapital paverkas vid forandringar i inflationstakten.

D4 inflationen stiger paverkas riantenivan i samhillet pa ett
systematiskt sétt. Langivarna onskar kompensation for inflation
och man skulle tro att riantan skulle stiga i samma takt som
inflationen. Detta giller endast approximativt, vilket diskutera-
des i kapitel 4.

For att illustrera hur Ry (berdknad med hjilp av (11.11) pé&-
verkas av inflationen skall vi anvénda foljande sifferexempel.

Antag att inflationstakten dr 8 procent och att aktiedgarna
kraver 4 procents utdelning, medan det egna kapitalet skall vixa
med 6 procent. Det egna kapitalet maste d& ha en forrantning pa
10 procent efter skatt och 20 procent fore skatt. Vidare utgar vi
fran att lAnerédntan vid 8 procents inflation uppgar till 10 procent.

Om ett genomsnittligt foretag antas ha en sddan kapitalstruk-
tur att en tredjedel av kapitalet ar eget kapital, hilften ranteba-
rande skulder och en sjattedel rantefria skulder, kan vi berdkna
forrantningskravet Ry med hjalp av (11.11) pa foljande satt:

1/3-20+1/2-10+1/6-0=12%

Om inflationen stiger fran 8 till 12 procent medfor detta for-
modligen att lanerdntan stiger. Antag att den Okar fran 10 till 12
procent. Aktiedgarna kommer att 6nska kompensation for ok-
ningen av inflationen, dvs forrantningskravet efter skatt blir nu
14 procent och fore skatt 28 procent. Med hjélp av (11.11) kan vi
nu berdkna forrantningskravet efter uppgdngen av inflationen:

1/3-28+1/2-12+1/6-0=15%

Vi finner att en hgjning av inflationen med 4 procent leder till
en hojning av forrantningskravet med 3 procent. Observera att
denna effekt (att forrantningskravet inte helt 6kar med inflatio-
nen) beror av den finansiella strukturen. Om f6retaget enbart
varit finansierat med eget kapital skulle en 6kning av inflationen
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med 4 procent medfért att forrantningskravet 6kat med 8 pro-
cent.

11.6. Hur gor foretagen?

DA ett foretag berdknar sin nominella rantabilitet enligt (11.11)
méste det ocksd berdkna viardestegringen av sina fasta tillging-
ar. Alla dessa tillgdngar méste antas vdxa i samma takt som
inflationen. Vi visade i foregdende kapitel att varderingen av
fasta tillgdngar 4r mycket komplicerat och att det inte alltid ar
rimligt att anta att tillgdngarna vuxit i den takt som anges i (10.1)
vad lagret betriffar. Det betyder att foretagen kan vara ovilliga
att i ekvation (10.1) sdtta in vardet iy och valjer ett lagre varde.

P4 samma satt kriaver en berdkning av den reala rdntan att
inflationsforluster p4 monetira tillgdngar beaktas. Foretaget
maste séledes halla reda pa hur stor andel av tillgdngarna som ar
monetira och inte alls foljer inflaticnen.

Mot bakgrund av detta ar det kanske inte forvdnande om
skillnaden mellan foretagens nominella och reala forrantnings-
krav inte exakt foljer inflationen. Det ar inte heller 6verraskan-
de att empiriska studier i USA (Hayes 1977) och Sverige (Tell
1978) funnit att foretagen inte hdjer sitt nominella forrantnings-
krav i takt med inflationen.

Av tabell 11.1 framgér att det ar svart att se ndgon skillnad
mellan forrantningskraven hos de foretag som arbetar med 16-
pande priser och de som gor investeringskalkyler i fasta priser.

Vid intervjuerna i England framgick att fGretagen var med-
vetna om att de pd nigot sitt borde addera de mycket hoga
inflationsférvantningarna till sina forrantningskrav men att de
tyckte att kraven da blev orimligt higa.

Vi har i avsnitt 11.4 visat och ndmnt ovan att rantabilitetsbe-
riakningarna i foretagen kompliceras av avskrivningsnormer och
olika slag av tillgingar som paverkas olika av inflationen. Men
dven om ett foretag enbart bestér av realtillgdngar som varierar
pa ett enhetligt sitt enligt vad som visades i avsnitt 11.3, upp-
kommer svarigheter da en real riantabilitet skall Gverséttas till en
nominell.

Vi visade i avsnitt 10.5 att kapitalvirdestegringen som upp-
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Tabell 11.1. Samband mellan forréantningskrav och prisantagan-

den.
Kalkylrinta fore skatt

Prisnivd i vilken €j S:a
kalkylen utfors 1-5 6—10 11-15 16—20 21-25 26—-30 30 ang. foretag
Fasta priser 2 2 2 | 7
Lopande
priser 1 2 1 4 8
Oklart om
fasta eller
l6pande pri-
ser anvants 2 2
Anger ej 1 1 3 1 7 13
Summa 4 1 9 1 3 0 12 30

kommer vid en prisstegring endast under mycket speciella om-
standigheter 6verensstimmer med inflationstakten. Nar ett fo-
retag faststiller sin nominella forrantning och sin nominella
rantabilitet vill det, som namnts, darfor inte alltid ta med var-
destegringen pa lager och andra reala tillgdngar sdsom maskiner
och fastigheter. Aven betriffande dessa maste bade de reala
och nominella vinsterna vara med for att skillnaden mellan den
reala och nominella rantan verkligen skall utgoras av inflations-
takten.

Om t ex foretaget i avsnitt 11.3 inte alls vill ta hdnsyn till
vardeforsamringarna i lagret som vinst blir

5

r=—z4,6q
Rt =108 ?
och

dvs den nominella och reala réntabiliteten ar nastan identiska.
Aven om rintabilitetsberikningar for foretag ar forknippade

med vissa svérigheter bor man dock férsoka undvika uppenbara

sammanblandningar av monetira och reala storheter.
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Av skil som antytts ovan vill foretagen ofta inte riakna in
orealiserade "holding gains” i resultatet, vilket gor att Ry blir
nigon form av realrinta. Daremot utgor linerdntorna en nomi-
nell rinta. Nar man sedan viger samman dessa bade rantabili-
tetsmatt med hjilp av formeln (11.3) fAr man riantan p& eget
kapital som en blandning av ett realt och ett nominellt rinte-
matt, som blir mycket svért att tolka.

11.7. Slutsatser

Réntabilitetsberakningar ar synnerligen viktig for att man skall
&dstadkomma en riktig allokering av kapital i foretagen och i
samhallet och for att skapa den Oonskade allokeringen av kon-
sumtion Over tiden. Divisionaliserade foretag anvander réntan
som ett styrinstrument, och avkastningen pa aktiedgarnas kapi-
tal spelar en viktig roll i den pAdgéende debatten om néringslivets
kapitalbildning.

Det ar av storsta vikt att inflationens effekter byggs in i
rantabilitetskrav och resultatmétningar. Vi har i detta kapitel
visat hur detta kan goras i olika situationer och antytt nigra
principiella svarigheter. Vi dterkommer till dessa frgor i nasta
kapitel som behandlar investeringspolitiken.
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12. Investeringskalkyler

12.1. Inledning

Niar man fattar investeringsbeslut i en ekonomi med hog och
darmed varierande inflationstakt, maste inflationens effekter pa
en ldng rad olika omréden beaktas.

Inflationen paverkar som tidigare visats t ex inkomst- och
formogenhetsfordelningen i samhéllet och darmed efterfragan
pa foretagens olika produkter. Rantan i samhillet och darmed
foretagens rantekostnader och forrantningskrav paverkas av in-
flationen, darfor att rintenivan bestims av den reala riantan plus
inflationsférvantningarna. D4 inflationskalkylen tar hansyn till
skatt sker en paverkan av inflationen, darfor att de skattemas-
sigt tillitna avskrivningarna gors p& historiska anskaffnings-
kostnader, vilkas diskonterade nuviarde paverkas av inflationen
emedan inflationstakten paverkar rantan.

Dessa och andra effekter av inflationen, som behandlas mer
utforligt i det foljande, ar viktiga ur det enskilda foretagets syn-
vinkel. Genom att beakta inflationen i foretagens investerings-
kalkyl kan man ocks analysera vissa samhillsekonomiska kon-
sekvenser av inflationen.

12.2. Nuvardeberdkningar vid inflation

Vi skall borja med att visa hur den normala investeringskalkylen
enligt nuvirdemetoden paverkas av inflationen. En utgings-
punkt som gar tillbaka till Fischer (1930) ar att variationer i
inflationen inte p&verkar kalkylen, darfor att kalkylrdntan hojs i
samma takt som inflationen. Om en s&dan anpassning inte dgde
rum, brukar det hdavdas att varumarknaderna inte skulle fungera
ordentligt. Antag att rdntan inte foljer med inflationen. Det
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skulle d& I6na sig att l&na pengar och kopa reala tillgéngar till
dess att rantan stiger och de forvantade framtida priserna sjun-
ker. (Vi har diskuterat rinteanpassningen i kapitel 4.)

L4t oss illustrera en investeringskalkyl under inflation genom
att infora foljande beteckningar:

Xo = nettobetalningsoverskott vid tidpunkten Q bortsett fran

' 16ner
W, = lOonesatsen vid tidpunkten 0.
den reala rantan
; = arbetskraftsbehovet for investering j
K; = kapitalatging for grundinvestering j
g = ekonomisk tillvaxttakt
i = inflationstakt

Vi kan nu formulera en investeringskalkyl under antagande
om att sdval nettoinbetalningséverskott som loner och rantor
exakt foljer inflationstakten i. Under detta antagande kan vi
skriva nuvirdet N pa foljande sétt:

n Nt St t
Nt Xo(1+1) Liwo(1+1)'(1+g) _K, (1250
t=0 I+t d+i) ¢
Vi har hér antagit att 1onerna foljer inflationen samt att lonta-
garna far del av den ekonomiska tillvixten. Genom att dividera
med (I+i) ser vi att vi kan eliminera (I+i) och nuvardekalkylen
kommer sdledes att rangordna investeringar pA samma sétt
oberoende av inflationstakten.

Av namnaren i (12.1) ser vi dven att vi kan ersatta (1+r) (1+1i)
med 1+R dir R 4r den monetira rintan, vilken man ofta
forenklar enligt 14+r) (I+i)) =l +r+i+ri=l+r+i=1+R,
dar vi antagit att r-i &r ett litet tal. Den monetéra rantesatsen R
utgor saledes summan av den reala rdntesatsen och inflations-
takten.

Det frimsta skalet till att ekvation (12.1) inte helt fullstandigt
beskriver inflationens effekter ar att alla slag av kostnader och
intdkter inte padverkas pd samma sitt av inflation samt att kal-
kylrintefoten inte heller alltid exakt foljer inflationstakten. I
synnerhet vid en snabb och varierande inflation f6ljer inte, som
tidigare namnts, alla priser och rantor samma forandringsmons-
ter och dd paverkas kalkylen av inflationstakten. I kapitel 4

— -
[l
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diskuterade vi olika skl till att ranteanpassningen ar ofullstén-
dig vid inflation.

Nar man skall gora prognoser om utvecklingen av olika kost-
nader och intdkter méste man ridkna in osdkerheterna i de kost-
nads- och intdktsberdkningar som galler forh&llanden mycket
langt fram i tiden. Risken ar att man drar ut kortsiktiga effekter i
borjan av ett inflationsforlopp 6ver ett mycket 1angt tidsintervall
och det kan darfor vara befogat att — i kalkylen — gora antagan-
den om att olika kostnader och intékter efter en viss bestimd
tidpunkt ungefar foljer inflationen. P4 grund av diskonteringen
spelar dock bedomningar som ligger mycket langt fram i tiden en
relativt liten roll.

Inflationen méste allts& beaktas darfor att olika kostnads- och
intdktsposter paverkas olika av inflationen. Vi skall senare, i
avsnitt 12.4, narmare behandla tva viktiga kostnadsposter,
namligen 16ner och kapitalkostnader, men vi skall forst diskute-
ra inflationens effekter pa efterfrigesidan.

12.3. Inflationens efterfrageeffekter

Som visades i kapitel 4 ar det frimst p4 tva sitt som inflationen
paverkar konsumenteras efterfrdgan av varor och tjanster,
namligen

(1) genom den progressiva inkomstskatten

(2) genom formogenhetsfordelningen i samhéllet.

Eftersom inkomstskatten ar progressiv kommer inflationens
skattemdssiga konsekvenser att bli olika for olika individer,
darfor att marginalskatterna ir olika. Aven om inkomsterna fore
skatt beaktar inflationens skattemassiga konsekvenser, sker inte
detta fullstandigt, och olika inkomstgrupper vinner under det att
andra forlorar.

Formogenhetsomfordelningarna av en ovéntad inflation kan
vara betydande, som visades i kapitel 4, darfor att individer som
ager reala tillgngar, t ex fastigheter, normalt vinner, medan in-
divider med t ex banktillgodohavanden och obligationer normalt
forlorar. Det ar dessutom fordelaktigt att vara skuldsatt, d&
inflationen stiger plotsligt och ovéantat, innan réantan hinner an-
passa sig. Omfordelningar av formogenheter leder till forandra-

126



de konsumtionsmonster.

Da ett foretag viljer mellan olika investeringar och gor prog-
noser betraffande inflationen, ar det viktigt att effekterna av
denna inflation beaktas, eftersom de kan péverka investerings-
valet kraftigt.

12.4. Inflationens effekter pa Ione- och

rantekostnader
Vi skall nu narmare undersoka hur inflationskalkyler systema-
tiskt padverkas av tvd mycket viktiga komponenter i (12.1), ndm-
ligen Ioner och rantor. (I foregdende avsnitt behandlades 16ner-
na fran efterfrdgesidan. Har behandlas de frdn kostnadssyn-
punkt.)

Loner och rantor paverkar inflationsférloppet i hog grad och
ar foremél for direkt paverkan av starka organisationer och
myndigheter. Lonerna varierar p4 grund av skattelagstiftning,
sysselsattningspolitik, internationell konkurrenskraft etc och
dessa sammanhanger med inflationen.

Réantan péverkas av konjunkturpolitik, internationella kapi-
talstrommar och soliditetskrav, vilka beror av inflationen.

Skalen till att dessa tva viktiga kostnadsposter diskuteras har
ar att bedomningen av deras utveckling pé ett komplicerat sétt
beror av inflationen och att de kan krdva en expertbedomning
inom foretagen, sé att ndgorlunda likartade bedomningsmetoder
anvands pa olika stdllen inom ett och samma foretag. Om detta
inte gors, kan olika subjektiva bedomningar av viktiga kostna-
der — t ex loneutvecklingen — gora kalkylerna helt meningslosa
vid en bestdmning av kapitalallokeringen inom ett foretag.

12.4.1. Lonekostnader

Vi antar att lonekostnaderna stiger mer an inflationen, dels
darfor att l10nerna avspeglar den ekonomiska tillvixten i reala
termer, dels darfor att skatteskalorna dr progressiva. D& Ionta-
garna forsoker behdlla en reell kopkraft, kridvs en hogre
lonestegring dn inflationen. Oavsett om detta helt lyckas eller ej,
kan man vanta ett starkt sddant Ionetryck vid en hog inflations-
takt. Vi betecknar Ionedkningarna, utover den l10nedkning som
paverkas av den reala ekonomiska tillvaxten, med a.
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Vi kan nu skriva ekvation (12.1) pé foljande satt:

0 xo(l+i)t — Lwg(l+g)Y(1+a)t

N =73

t=0 (1+ R)!

Vid ett val mellan tva investeringar som producerar samma
volym kan hdnsyn tas till att a>i kan medfora att en kapitalin-
tensivare utrustning ar mer l6onsam vid stark inflation an vid
svag. Av svaren pa den svenska enkiaten framgick att manga av
de foretag som uppgett att inflationen paverkat investeringsin-
riktningen strivat efter att genom mekanisering reducera lone-
kostnaderna.

De hir beskrivna effekterna av inflationen kan givetvis f&
viktiga samhillsekonomiska konsekvenser. Aven om man inte
utan en mer fullstindig samhillsekonomisk analys kan yttra sig
om sysselsittningseffekterna av inflationen, ar det en viktig
observation att forvantningar om en forhgjd inflation kan leda
till att foretagen foredrar produktionsmetoder som kréaver mind-
re arbetskraft.

- K; (12:2)

12.4.2. Réantekostnader

Det ar som regel viktigt att den finansiering som ar forknippad
med en viss investering inte tilldts bestimma kapitalkostnaden.
Detta kan ndmligen medfora att ett antal projekt accepteras
genom anvidndande av "billigt” lanat kapital. Sedan soliditeten
forsamrats, maste darefter kapitalkostnaderna hdjas och da kan
projekt forkastas pd grund av att tidigare och eventuellt simre
projekt tillatits anvanda "billigt” kapital.

Det hander att finansieringsformerna ar mycket starkt knutna
till ett visst projekt oavsett hur foretagets finansiella stillning ar.
Vi diskuterade detta i kapitel 9 och visade svara likviditetsef-
fekter da inflationen ar hog. Regeln bor emellertid vara att det
ar den Onskade finansiella balansen mellan eget och frimmande
kapital som bestammer kapitalkostnaden, vilket vi visade i ka-
pitel 11.

Har skall vi ytterligare berora hur kalkylrdntan kan beridknas
vid inflation. Lat oss som utgingspunkt ta den soliditet som vid
mitten av 1970-talet gillde inom Sveriges 33 storsta koncerner,
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namligen 33 procent' (se Waldenstrom 1976). Vi skall utgé fran
en genomsnittlig skuldrinta pa det frimmande kapitalet. Finan-
sieringen av nya investeringar sker med hjilp av lanat kapital,
tillskott fran aktiedgarna och internt genererade medel.

Den vanliga rekommendationen &dr att man vid investerings-
kalkyler utgar fran rantekostnaden efter skatt pa det egna och
fraimmande kapitalet. Rantekostnaderna pa& det frimmande ka-
pitalet bestims av diskontot och framtidsférvdntningarna be-
trdffande inflationen hos dem som lanar ut pengar.

Niar det géller kostnaden for det egna kapitalet kan man
studera hur hog den nominella avkastningen varit p& aktierna
under en viss period bakat i tiden. Under perioden 1965—74 var
den reala avkastningen p& samtliga foretag 2,3 procent. Om
inflationen uppgér till 10 procent, blir avkastningskravet 12,3
procent efter skatt, vilket betyder ungefar 25 procent fore skatt.

Vi antar att skuldridntorna motsvarar en real avkastning pé i
genomsnitt ungefir en procent. Detta innebar att rantekostna-
derna for fraimmande kapital uppgér till 11 procent. Forrant-
ningskravet fore skatt blir nu 25-1/3 + 11-2/3, vilket 4r 8,3 + 7,3
=~ |6 procent.

Om nu inflationen stiger till 15 procent, 6kar forrantningskra-
vet pa det egna kapitalet efter skatt till 17,3 (12,3 + 5), dvs till
34,6 procent fore skatt. Skuldrantan uppgér till 114+5=16, om
langivarnas inflationsforvantningar 4r desamma som aktieagar-
nas. Den femprocentiga Okningen av inflationen har saledes
medfort att forrdntningskravet hojts till 34,6+ 1/3 + 2/3- 16=11,5+
10,6=22,1 dvs en hojning med ungefar 6 procent.

Betriffande rintekostnaderna ar det viktigt att observera att
inflationen teoretiskt ar inbyggd bade i lanerdntan och i aktie-
dgarnas forrantningskrav. Av detta skél behover darfor foreta-
gen inte sjélva ytterligare hoja sin kalkylrénta.

Berdkningen visar hur rdntekostnaderna for eget och fram-
mande kapital padverkas da inflationen (inflationsforvantningar-
na) stiger samt hur foretagens riantekostnader stiger vid en given
andel fraimmande kapitali forhallande till eget kapital. Vi méste

' Detta innebdr att det egna kapitalet utgdr 33 procent av det totala kapitalet.

129



emellertid dven diskutera om forhallandet mellan eget och
fraimmande kapital paverkas av inflationen.

12.5. Soliditeten

Den onskade skuldsattningsgraden bestims av riantekostnaden
och av risken. Om vi antar att skuldréntan foljer inflationen, dvs
en lantagare gor ingen real nettovinst pa att vara hogt skuldsatt
under inflationen, spelar dock fordandringar i riskbedomningen
en roll som diskuterades i kapitel 9.

Den soliditet som rdder vid en viss tidpunkt &r historiskt
betingad och beror av den konjunktur som ratt. Om konjunktu-
ren ar bra, gar det relativt latt att ticka riantor och amorteringar
pa l4n med de betalningsstrommar som rorelsen genererat. Det
blir da frestande att 0ka skuldsattningsgraden for att forbattra
rantabiliteten p& det egna kapitalet. Om dessutom den faktiska
inflationen under samma period Gverstiger den forviantade (vil-
ket avspeglas i rantan pa det frimmande kapitalet), blir frestel-
sen dnnu starkare.

Den rddande skuldsattningsgraden behdver emellertid inte
vara den i framtiden onskviarda, om t ex risken dndras. Detta
betyder att det kan vara nodvandigt att fordandra skuldsittnings-
graden, och sddana forandringar kan bli mer aktuella i tider av
fluktuerande inflation bade ur de rena riskaspekter och de di-
rekta inflationsaspekter som har diskuterats ovan.

Ett annat problem &r att i inflationstider avgora hur stor
soliditeten faktiskt dr. Diskussionen i kapitel 10 visade svéarig-
heterna att avgora hur olika tillgdngar och skulder skall varderas
vid inflation.

For ett visst foretag kan de egna inflationsférvantningarna
mycket vl skilja sig fran langivarnas, men det forefaller rimligt
att utga fran att det pa langre sikt ar riskaspekterna som ar de
viktiga. Om en vantad forhojd inflation hojer risken, skulle detta
motivera att andelen eget kapital hojs. Detta leder till att for-
rantningskravet hojs utover det som angavs i det tidigare av-
snittet.
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12.6. Investeringskalkylen och

avskrivningarna
D4 investeringskalkylen genomfGrs efter skatt paverkas kalky-
len av inflationen, eftersom avskrivningarna baseras pa de his-
toriska anskaffningsviardena vilka inte dndras med inflationen.
For att illustrera detta har nuvardet av ett projekt beraknats dels
da inflationen ar noll, dels d& den ar 10 procent.

Om vi antar att den reala kalkylrantan ar 2 procent, skulle
rantan med héansyn till inflationen bli 12 procent.! I tabell 12.1
har vi berdknat projektets nuvirde med en 20-procentig av-
skrivning d& inflationen ar noll. Samma berédkningar visas i
tabell 12.2 d& inflationen ar 10 procent.

Tabell 12.1. Investeringskalkyl vid statiska priser

Kapitalkostnad —100

Skattemaéssiga besparingar 10 10 10 10 10
av avskrivningarna

Nettointakter 80 80 80 80 80
Skatt pa nettointakter —40 —-40 —-40 -—-40 -40
Nettoflode efter skatt —100 50 S0 50 50 50
Nuvirde vid rantefoten 2 % -136

Om vi jamfor kalkylerna i tabell 12.1 och tabell 12.2, finner vi
att nuviardet efter skatt sjunker fran 136 till 115, d4 inflationen
Okar fran noll till 10 procent. Ett projekt som ar 16nsamt vid lag,
vantad inflation kan bli olonsamt d& inflationsférvantningarna
stiger.

12.7. Behov av flexibilitet

Som tidigare framhéallits medfér en hog inflation ofta en mer
varierande inflation. En metod att reducera effekterna av infla-

! Vi utgér hér frin att kalkylrdntan med hénsyn tagen till inflationen ar realrdn-
tan plus inflationstakten. Som visats ovan behOver detta inte alltid gilla,
beroende pd den finansiella strukturen och av flera skidl som diskuterades i
kapitel 4.
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Tabell 12.2. Investeringskalkyl vid inflation

Kapitalkostnad - 100
Skattemassiga
besparingar av

avskrivningarna 10 10 10 10 10
Nettointakter 88 96,8 106,48 117,13 128,84
Skatt pa netto-

intakter —-44 —-484 -532 —-58,6 —644
Nettoflode efter

skatt - 100 54 58,4 63,2 68,6 74,4
Nuvirde vid

rantefoten 12 % 115

tionen ar att bygga upp lager. Det ar, i princip, 16nsamt att
bygga upp lager sa snart kostnaderna per tidsenhet for att hélla
varornailager ar lagre an kapitalkostnaden.

Av figur 12.1 framgér att det inte 4r den genomsnittliga infla-
tionstakten Over en liangre period som ar avgoérande vid dessa
jamforelser utan prisforandringarna over betydligt kortare pe-
rioder.

Den heldragna linjen motsvarar en genomsnittlig inflations-
takt av 10 procent. Om emellertid kurvan anger prisfluktuatio-
nerna pa de varor som avses framstéllas med en viss kapitalut-
rustning, ar det prisforandringen mellan a och b som skall stéllas
mot lagerhallningskostnaderna. Denna forandringstakt Gversti-
ger betydligt inflationstakten.

Fran investeringssynpunkt ar det viktigt att vid kalkyltillfallet
beakta dylika ganska naturliga anpassningar till varierande pris-
nivder. Det ar speciellt viktigt att observera att mojligheterna
och friheten att gora sddana anpassningar varierar mellan olika
investeringsobjekt. Denna skillnad blir viktigare dé inflationen
stiger.

Av produktionstekniska skil, eller pa grund av olika egen-
skaper hos den produkt som framstills med hjilp av investe-
ringen, ar det inte alltid mojligt att genomfora den lagerpolitik
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Figur 12.1

prisniva

A

= tid

som vore Onskvird frdn ekonomiska utgéngspunkter. (Vissa
produkter kan endast lagras en mycket kort tid.) Vi finner
saledes att valet av investeringsprojekt kan paverkas av den
flexibilitet som ar forknippad med investeringen och att betydel-
sen av denna flexibilitet kan viaxa vid hog inflation.

Det ar ocksa viktigt att man beaktar de forandringar i rorelse-
kapitalbehov som inflationen medfér och som vi diskuterade i
kapitel 9. Bade storleken av rorelsekapitalbehovet och dess
relation till flexibiliteten kan variera mellan olika investerings-
alternativ.

12.8. Effekter av risk

I foregéende avsnitt diskuterade vi hur man kan forsoka reduce-
ra effekterna av prisvariationerna genom lagerpolitiken. Mdjlig-
heterna att reducera risken ar emellertid begransade och resul-
tatet av en hojd inflation blir ofta en hdjd risk.

Hansyn till risken brukar tas genom att kalkylrdntan hojs,
investeringens kalkylméassiga livslangd sanks, eller genom si-
muleringar dar risken beaktas. Det ar viktigt att de forandringar
i foretagens risk som inflationen medfor beaktas vid kalkylen.
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Huruvida f6ljden av en forhgjd inflation blir en Okning av
satsningen p& mer riskfyllda projekt eller ej ar svért att yttra sig
om. Det forefaller emellertid troligt att resurser kan komma att
flyttas till mindre riskfyllda projekt (se Malinvaud 1969).

12.9. Effekter av kontroller

Vid tider av hog inflation pAdverkas ménga av foretagens beslut
kraftigt av priskontrollen. De regler som priskontrollerande
myndigheter tillimpar kan vara olika svra att anpassa sig till
med olika investeringar.

Priskontroll kan snedvrida investeringarna pé olika sitt. Det
sdgs ibland skdmtsamt att om man ager ett foretag i Sverige,
skall man investera i ytterligare ett likadant som placeras i
nagon glesbygd dar arbetslosheten &r stor. Denna investering ar
olonsam men anvands vid forhandlingar med myndigheter for
att fa igenom prishdjningar.

12.10. Investeringspolitik under

inflationscykeln
Som namndes i kapitel 9 hiavdar vissa forfattare att vi héller pa
att fa inflationscykler som inte behover sammanfalla med kon-
junkturcyklerna. For 4skadlighetens skull upprepar vi den figur
i kapitel 8 som visade inflationscykelns forlopp. Observera att
inflationstakten inritats langs y-axeln och inte prisnivan.

Om inflationen varierar s& som visas i figur 12.2 — av de skal
som angavs i kapitel 9 — péverkar detta kapitalplaceringspoliti-
ken pa satt som diskuteras utforligt av Klein och Wollman
(1976). Vid punkten a skall man silja reala tillgdngar och placera
pengarna i finansiella tillgdngar. Rantenivan ar fortfarande hog-
re an enligt trenden och den fallande inflationen kommer att
sdnka virdet pd reala tillgdngar. Vid tidpunkten b skall man
sdlja sina finansiella tillgdngar och investera i reala objekt. P
grund av Okningen i inflationstakten kommer dessa att Oka i
varde.
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Figur 12.2
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12.11. Nagra empiriska observationer

Av en nyligen genomfoérd empirisk studie over investeringsbe-
teenden i svenska foretag (Tell 1978) framgér att 13 stora sven-
ska foretag av 30 inte anger i sina investeringsmanualer om
inflationen skall beaktas eller e;j.

Tabell 12.3. Inflationsantagande vid investeringskalkyler i 30 svenska

foretag
Prisniva Antal foretag
Fasta priser 7
Lopande priser 8
Oklart om fasta eller l6pande priser skall anvandas 2
Anger inget 13
Summa 30

Killa: Tell (1978)

For att studera om de foretag som kalkylerar i I6pande priser
justerar sin kalkylrinta med hansyn till inflationen undersokte
Tell (1978) kalkylriantans hojd i de undersokta foretagen. Som
framgick av tabell 11.2 forefaller det inte foreligga nigon stor
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skillnad mellan de foretag som kalkylerar i fasta priser och de
som kalkylerar i I6pande priser vad kalkylrantans hojd betraffar.
Det undersokta materialet ar emellertid inte sarskilt stort, och vi
kanner inte de olika foretagens reala avkastningskrav.

Foretagen i den engelska intervjuundersokningen uppgav att
den mycket hoga inflationen minskade investeringsvolymen. De
begransade sig till investeringar inom den verksamhet som de
ansdg vara sin huvudsakliga och gjorde bara rationaliseringsin-
vesteringar. Flera av foretagen ndmnde att inflationen p& 25
procent verkade forlamande. Risktagandet sjonk.

P4 frigan om den mycket hoga inflationen &ndrade metoderna
for investeringsbedomning svarade tvad foretag att de Overgitt
frdn nuvdardemetoden till pay-back-metoden. Svarigheterna med
nuviardemetoden var de mycket hdga rantorna som gjorde att
nastan inga investeringar var l6nsamma.

Betraffande rintesattningen uppgav ett foretag att det berak-
nade vad den monetira rantan borde vara om hénsyn togs till
inflationen och hur hogt riantabilitetskravet varit innan inflatio-
nen steg. Dérefter forsokte foretaget bedoma vilken rdnta kon-
kurrenterna anviande. Den egna rintan blev sedan ett genom-
snitt av dessa tre rantor.

Flera foretag uppgav att de sinkte pay-back-tiderna da infla-
tionen var hoég.

Av de svenska foretagen angav ungefar 30 procent att infla-
tionen paverkar metoderna for investeringsbedomning, medan
20 procent ansag att investeringsinriktningen paverkats. I kapi-
tel 13 ldamnas en detaljerad redovisning av svaren.

12.12. Slutsatser

Det forefaller som om en hdg och variabel inflation skulle ha
betydande effekter pa investeringskalkyler. Speciellt viktiga ar
framtidsforvantningarna betriffande utvecklingen av olika
kostnader och intdkter som inte foljer ett allmént prisindex.

P& grund av de 6kade svérigheterna att jamfGra investerings-
projekt som detta innebar, spelar den formella kalkylen en stor-
re roll som en grund for en jamforelse mellan olika projekt. Det
ar emellertid viktigt att vissa framtidsbedomningar gors centralt,
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t ex betraffande inflationens, rantans och lonekostnadernas ut-
veckling, s& att inte kalkyler rorande olika investeringar inne-
haller mycket varierande bedomningar av dessa storheter, vilket
skulle kunna gora kalkylen meningslos som beslutunderlag.



13. De empiriska
undersokningarna

13.1. Inledning

Jag har under méanga ar forvanats over att inflationen betraktats
som ett sd stort samhallsekonomiskt problem och dgnats ett s&
stort intresse inom nationalekonomin under det att dess
foretagsekonomiska effekter och motatgarder blivit sa litet be-
aktade.

Det har skrivits en hel del handbocker om hur féretagen bor
bete sig da inflationen ar hog, och inflationens effekter pa den
externa och interna redovisningen har, som tidigare framgétt,
diskuterats en hel del. Det finns emellertid mycket f empiriska
studier 6ver hur foretagen paverkas mer generellt och hur de
anpassar sig till en hog inflation. Man skulle av detta kunna dra
den slutsatsen att problemet dr ointressant, men detta stimmer
inte med vad som skrivs i den ekonomiska dags- och vecko-
pressen och uttalanden som gors av representanter for narings-
livet.

For att utrona inflationens effekter pd stora féretag genom-
forde jag en intervjustudie i England under hdsten 1977. Eng-
land valdes darfor att inflationen hade varit exceptionellt hog, 25
procent, den hade stigit kraftigt och dessutom fallit till ungefar
12 procent d& jag besokte landet. Som tidigare visats kan ju dven
en kraftigt fallande inflation skapa problem.

Sju stora foretag i olika branscher intervjuades om hur infla-
tionen paverkade dem. Intervjuerna genomfordes med flera
personer, som regel den som ansvarade for den langsiktiga
planeringen, ekonomichefen och chefsekonomen vid foretaget.
Intervjuerna varade ungefar en halv dag och berorde alla de
omraden som tilldelats kapitelrubriker i denna bok.

Vid intervjuerna framkom ett antal omrdden som speciellt
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viktiga, antingen darfor att foretagen ansag att inflationens kon-
sekvenser var speciellt starka inom dessa eller darfor att de
sjalva vidtagit atgirder som en f6ljd av inflationen.

Med de engelska intervjuerna som utgdngspunkt skickades i
mars 1978 frageformular till 71 svenska borsnoterade foretag i
foljande branscher: verkstadsindustri, kemisk/teknisk industri,
byggnadsindustri, jarn- och stalindustri och Ovrig industri. 68
svar kom in, varav tio uppgav att foretagen pa grund av perso-
nalbrist och andra bradskande arbetsuppgifter inte kunde besva-
ra enkiten. Frageformularet séndes till VD, men frdgorna var
ordnade dmnesvis med en sida for varje Amne sa att VD kunde
dela upp formulédret och be den lampligaste personen inom f6-
retaget att besvara frdgorna.

Formulédret var uppgjort sa att det skulle g4 fort att besvara
men ge mojlighet for den som hade tid och intresse att laimna
kompletterande upplysningar.

P4 de omraden dir den engelska undersdkningen visat att
inflationen hade effekter stélldes specifika fragor till de svenska
foretagen. Frageformular och foljebrev finns redovisade i ap-
pendix till detta kapitel.

Resultaten bade fran den engelska och den svenska under-
sokningen har kommenterats i bokens olika kapitel. En kort
presentation skall hir laimnas av nagra andra empiriska under-
sokningar, varefter en samlad redovisning lamnas av den engel-
ska och den svenska studien.

13.2. Tidigare undersokningar
Som namnts finns mycket f& empiriska studier 6ver hur inflatio-
nen “generellt” paverkar foretagen. Jag har endast funnit fyra,
namligen Harbridge House Europe (1975), Saxena (1973), Gre-
ene (1976) och Tweedie (1976). Det finns givetvis empiriska
undersokningar rorande specifika omréden (t ex investerings-
bedomning), dar dven fragor stills betrdffande inflationens ef-
fekter. Négra av dessa har tidigare redovisats i de olika kapitlen.
Harbridge House Europe (1975) skickade frageformular till 47
foretag i England och resultaten har sammanfattats i tabell 13.1.
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Tabell 13.1. Engelsk undersokning av inflationens konsekvenser for

foretagen

Effekt av inflationen % av foretagen % av foretagen

vilka angav att som 6ver huvud
inflationens taget paver-

effekt var stor kades

Okad osikerhet 60 94

Press pa kostnader och priser 41 100

Svarigheter att planera 37 96

Likviditetspress 35 76

Okade finansieringskostnader 26 74

Forandringar pd marknaden 24 81

Tweedie (1976) gjorde tva enkitstudier dar han fragade: ”Vad
betyder inflationen for dig?” Den forsta undersokningen gjordes
1968 och den andra 1975. Ar 1968 ans&g bara 8 procent av
foretagsledarna att inflationen hade en stor effekt pa deras ar-
bete, 1975 hade antalet stigit till 55 procent. Under det att ingen
av foretagsledarna 1968 ansag att inflationen orsakade likvidi-
tetsproblem ansdg 11 procent 1975 att sa var fallet.

Saxena (1973) undersokte amerikanska dotterbolag i Brasilien
och forsokte identifiera vad som utmairkte de framgéangsrika.
Han fann att dessa gjorde stora anstriangningar for att anpassa
prispolitik, likviditetspolitik och budgetering till inflationen.

Greene (1976) studerade 100 foretag i tolv lander och under-
sokte hur de paverkades av inflationen. Den viktigaste gemen-
samma effekten for de undersokta foretagen var att skatterna
blev for stora eftersom de beriknades med utgéngspunkt fran
historiska anskaffningskostnader. Detta drabbar fGretagen
olika. De som hade relativt moderna anlidggningar kunde gora
avskrivningar som mer var i linje med verkliga kostnader.

Undersokningen visade ocksé att finansiella fragor, inkOps-
politik och investeringspolitik blivit viktigare vid inflation och
flyttats upp i organisationen.
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13.3. Sammanfattning av den engelska och
den svenska undersokningen

13.3.1. Prognoser

Samtliga tillfrigade engelska foretag gjorde prognoser av den
allmidnna inflationsutvecklingen och utvecklingen fér viktiga
kostnader s&som ravaror och Ioner. I fem av foretagen utfordes
prognoserna centralt i de andra p& berdrda avdelningar. Svaren
visade att prognoser var viktiga, men det ar svart att stilla
precisa fragor som gor svaren intressanta. Darfor togs inte
négon fraga betraffande prognoser med i den svenska undersok-
ningen.

13.3.2. Pris- och produktpolitik

Foretagen i den engelska undersOkningen angav som ett allméant
problem att det var svart att genomfora prishgjningar tillrackligt
snabbt. Ett foretag sade att prissittningen blivit mer marknads-
orienterad av de skil som diskuterats i kapitel 7.

Allmant uppgavs att priskontrollen var starkt styrande for
prispolitiken. Kontrollen leder till att foretagen hojer priserna sa
mycket som maojligt och sedan ger rabatter, vilket har den for-
delen att de kan reduceras utan kontakter med de priskontrolle-
rande myndigheterna. Dessutom ar det ldttare att f4 tillstand att
hdja ett pris som officiellt legat stilla en langre tid.

Ett foretag sade att priskontrollen var bra darfor att kunderna
accepterade ett pris som priskontrollen tillat. I vissa situationer
skulle kunden ha kunnat pressa priset men accepterade ett hog-
re pris darfor att det tillits av de priskontrollerande myndighe-
terna.

Det forefaller inte som produktpolitiken paverkas av inflatio-
nen i ndgon storre utstrackning. Priskontrollen verkar dock
styrande pa produktpolitiken genom att tillstdnd till prishgjning-
ar ges for relativt vida produktomraden. Sedan myndigheterna
gett tillstind produceras den mer avgransade produkten som ger
bast resultat.

Av den svenska undersdkningen framgér (tabell 13.2) att in-
flationen paverkar prispolitiken i storre utstrickning dn pro-
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duktpolitiken. Foretag i branscher vilkas priser i hog grad be-
stims p& varldsmarknaden anser inte att inflationen paverkar
metoderna for prisséttningen (t ex skogsindustrin).

Tabell 13.2. Inflationens effekt p& pris- och produktpolitiken i sven- .
ska foretag

= 3
) e - =
P z2 3 ., 3
2. S. © § 4_ E
=B fg = £ = [ =} oc'E o
823 & & 52 EE & &
Har prissattnings-
metoderna éndrats
pa grund av
inflationen?
Ja 9 2 0 1 2 3 S 22
Nej 12 3 10 0 1 4 2 32
Ej svar 2 0 0 0 1 1 0 4
Har inflationen
paverkat produkt-
politiken?
Ja 1 0 1 0 0 0 0 2
Nej 19 5 9 1 4 7 6 S1

Ej svar 3 0 0 0 0 1 1 5
Antal foretag som
deltagit i under-
sOkningen 23 5 10 1 4 8 7 S8

P& fragan om hur prispolitiken dndrats betonade 13 svenska
foretag betydelsen av snabbhet i prisanpassningen. Prisindring-
ar sker oftare och det angavs som mycket viktigt att det finns
informationssystem s att kostnadsokningar snabbt beaktas vid
prissittningen.

Fem av foretagen uppgav att de bygger in vintad inflation i
sina priser. Fyra foretag bygger in index eller prisjusterings-
klausuler bl a for att vara sédkra pé att fi ut ett inflationsanpassat
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pris vid leveransférseningar.

Priserna baseras pa ateranskaffningsvarden for ravaror och
kapital enligt tva foretag. Ett av foretagen uppgav att prispoliti-
ken blir mer marknadsorienterad vid inflation under det att ett
foretag nimnde att kostnadsbaserad prissittning blir viktigare.
Ett foretag betonade betydelsen av att vara prisledare vid infla-
tion.

Endast ett tiotal foretag berorde priskontrollens effekter. Tre
ansag att kontrollen ar stel, byrékratisk och tidskravande, tva
namnde att den fordrojer prishdjningarna vilket har till foljd att
hojningarna gors i for stora steg. Tre foretag sade att den for-
samrar lonsamheten och ett att den snedvrider planering och
produktsortiment.

Dessa kommentarer skall bedomas mot den bakgrunden att
endast ungefar 20 procent av foretagen besvarade fragan.

Sammanfattningsvis forefaller foretagens prispolitik att pé-
verkas av inflationen. Den bransch som tycks vara mest paver-
kad, verkstadsindustrin, angav frimst att snabbare prisdndring-
ar blivit nodvandiga samt att prisjusteringsklausuler byggs in i
kontrakten.

Inflationen forefaller inte att i ndgon storre utstriackning pé-
verka produktpolitiken. Ett fOoretag niamnde att inflationen
medfort en 6kad satsning pd sméahus.

13.3.3. Inkops- och lagerpolitik

De engelska foretagen ansag inte att inflationen medfort nagra
storre forandringar av rdivarusammansattningen. Fem av foreta-
gen ansag att lagervolymen minskat genom de finansiella sva-
righeter som inflationen skapar. Inget av foretagen angav att
lagervolymen okat.

I fyra av foretagen hade inkOpsavdelningen 6kat i betydelse.
Inget foretag uppgav att dess betydelse minskat.

Liksom i den engelska intervjuundersokningen verkar de
svenska fOoretagen anse att inkOpsfunktionen blir viktigare d&
inflationen ar hog (tabell 13.3). Det forefaller inte finnas négra
klara skillnader mellan olika branscher.

Pa frdgan om pa vilka sitt inkGpsavdelningens 6kade betydel-
se kommer till uttryck ldmnar foretagen foljande svar:
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Antal

foretag

a) Besluten fattas hogre upp i organisationen under

inflation 5
b) Bittre prognoser och underlag vid inkOpsbesluten

under inflation 3
c) Battre samverkan med andra funktioner under

inflation 3
d) Personalforstarkning under inflation 1
e) Battre utbildning av personalen under inflation 1

f) Decentraliserat inkopsansvar pa divisionerna ger
ger storre ansvar for operativa enheter under

inflation 1
Tabell 13.3. Inflationens effekt pa inkOps- och lagerpolitik i svenska
foretag
3 R
£ b= ° =
¢ £ 5 % o5 B
3z 25 2 5 EE ST 5 =
EEEZ 8 7 82 :i 3
SENE % A a2 82 8 £
Har inkopsavdel-
ningens relativa
betydelse som en
foljd av inflationen
okat? 7 0 3 1 2 3 2 18
minskat? 0 0 0 0 0 0 0 0
Oférandrad 14 ) 7 0 2 5 2 35
Ej svar 2 0 0 0 0 0 3 5
Har lagerhallningen.
som en foljd av
inflationen
~ okat? 6 3 2 1 2 1 4 19
minskat? 1 0 1 0 0 1 0 3
Of6randrad 14 2 7 0 0 6 1 32
Ej svar 2 0 0 0 0 0 2 4
Antal foretag som
deltagit i under-
sokningen 23 S 10 1 4 8 7 58
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Resultaten av undersdkningarnas fragor om inflationens ef-
fekter pa inkOpen stimmer val sinsemellan. De stimmer ocksa
med de allménna slutsatserna i kapitel 6. Ett undantag ar maojli-
gen kemisk/teknisk industri dar inget foretag uppger att inkops-
avdelningens betydelse Okat.

Bland de svenska foretagen ar det fler som uppger att lagren
har okat @n i den engelska undersokningen dar foretagen beto-
nade nodvandigheten att mota de negativa effekterna av infla-
tionen pé likviditeten genom att sinka lager, kundfordringar etc.

Vid samtal som jag haft med svenska foretagsledare har dessa
mer betonat de vinster som kan goras genom 6kad lagerhéllning.
Det ar mgjligt att skillnaderna beror pa att den engelska inter-
vjun avség en inflation som var dubbelt s h6g som den svenska.

13.3.4. Intern redovisning

De engelska foretagen hade antingen genomfort eller holl pa
med omlaggningar av sin interna redovisning mot en inflations-
anpassad kostnads- och resultatmitning. Resultaten av den
svenska undersokningen framgér av tabell 13.4.

Av tabellen framgar att endast omkring 20 procent av fore-
tagen har anpassat sin interna kostnads- och resultatmitning for
att ta hansyn till inflationen.

Detta skall bedomas mot bakgrunden att ménga fGretag upp-
gav att de sedan lange har ett sidant internt redovisningssystem,
t ex med avskrivningar pa ateranskaffningsvéarden, att inflatio-
nen beaktas. Eftersom de inte behovt dndra sitt system till f6ljd
av den nuvarande hoga inflationsnivan har de besvarat fragan
med nej.

De tio foretag som uppgav att redovisningssystemet andrats
namnde sarskilt att de byggt upp ett system som tilldter dem att
snabbare identifiera och rapportera kostnadsandringar. Tre av
foretagen namnde att de utarbetat redovisningssystem med vil-
kas hjalp ett viardeskyddat eget kapital kan raknas fram. Fyra
foretag hade byggt upp ett system som mojliggjorde att varde-
stegringar pa lager och/eller anlaggningstillgdngar kan sarredo-
visas.

Sammanfattningsvis skall det observeras att vi inte med led-
ning av denna fraga kan besvara hur foretagens interna redovis-
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Tabell 13.4. Inflationens effekt pd den interna redovisningen i svenska

foretag
B =
g E =5 =
§ 3 5 % g @
8E 5 § £ BE ©F g .=
5468 2 § 238 £ %
>E ME % A RKE SE S £
Har den interna
redovisningen
andrats pé& grund
av inflation?
Ja 5 0 3 0 0 1 1 10
Nej 18 5 6 1 4 7 6 47
Ejsvar 0 0 1 0 0 0 0 1
Antal foretag som
deltagit i under-
sokningen 23 5 10 1 4 8 7 58

ning tar hansyn till inflationen. Vi har bara fatt en indikation p&
hur manga som dndrat sin redovisning pa grund av den rAdande
hoga inflationen.

13.3.5. Finansiell planering

De engelska foretagen ansig att den viktigaste finansiella ef-
fekten av inflationen var att den tvingade dem att ldna mer och
héja skuldsattningsgraden. Eftersom det kan vara fordelaktigt
att vara relativt mycket skuldsatt vid stigande inflation stélldes
frAgan om 6kningen av skuldséttningsgraden var onskvird. Fo-
retagen ansag att 0kningen icke var onskvard.!

Fyra av foretagen hade som bestdmd politik att forsoka fa s&
kortfristiga 1An som mgjligt da inflationen var hog. Alla foreta-
gen betraktade de finansiella problemen som svara. Det gallde
att binda s3 litet kapital som mojligt i lager, kundfordringar och
kassa.

! Aven om den redovisade skuldséttningsgraden kan bli for hog vid inflation (om

eget kapital undervarderas) visar detta att foretagen inte var ndjda med den
finansiella utvecklingen.
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Resultaten av den svenska undersokningen framgar av tabell
13.5.

Tabell 13.5. Inflationens finansiella effekter i svenska foretag

3 . %
5 % g '§ & %
B~ =S. B s w._. &
38 35 5 £ §E 6% g =
$2 €5 & 5 8% :3 2 3
S35 % 2 SEEE S ¢
Har skuldsatt-
ningsgraden
hojts? 13 3 6 1 2 3 2 30
sankts? 2 | 1 0 0 4
Of6randrad 5 1 3 0 1 S 5 20
Ej svar 3 0 0 0 1 0 0 4
Ar f6randringen
Onskvard?
Ja 0 0 0 0 0 0 0
Nej 16 4 7 1 2 3 1 34
Ej svar 7 1 3 0 2 5 6 24
Anvinder Ni mer
kortfristiga 1an
vid inflation?
Ja 4 2 3 1 2 0 1 13
Nej 17 3 7 0 2 7 5 41
Ej svar 2 0 0 0 0 1 1 4
Antal foretag som
deltagit i under-
sOkningen 23 h) 10 1 4 8 7 58

Vi ser att samtliga branscher utom jarn- och metillindustri
samt Ovrig industri anger att inflationen medfort att skuldsatt-
ningsgraden hgjts.

Flera foretag lamnade kommentarer till inflationens finan-
siella effekter. De berorde dels allmidnna effekter, dels sddana
som giller inflationens konsekvenser for internationellt foreta-
gande. Svaren kan sammanfattas p& foljande satt:
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En hog inflation medfor
(a) Okade krav p4 utdelningar
(b) att det totala finansieringsbehovet blir storre
(c) att omséattningstillgAngarna Okar starkt
(d) hogre rantekostnader
(e) Okade interna diskussioner angéende effekterna av uppla-
ning och utldning
(f) oOkad bevakning av den internationella kapitalmarknaden
(g) att det blir svérare att bedoma de svenska dotterbolagens
resultat i svenska kronor
(h) ett latent devalveringshot vilket gor att man hellre l&nar i
Sverige.

Dessa svar citeras hdr enbart som indikationer pé foretagens
erfarenheter av inflationens verkningar. Det &r bara ett fatal
foretag som svarat p4 samma sitt, och ofta har ovanstaende
kommentarer ldmnats av endast ett foretag.

Den svenska undersokningen visar att foretagen anség infla-
tionen leda till att skuldsattningsgraden hojs. Det ar svart att
yttra sig om skillnader mellan branscher dirfor att antalet
observationer ir sd fi. Om man emellertid jamfor verkstadsin-
dustrin med samtliga de Ovriga forefaller den anse sig vara
speciellt utsatt for inflationen.

Liksom i den engelska undersokningen ansdgs den Okade
skuldsattningsgraden ej vara onskviard. Ungefar 30 procent av
de tillfrdgade foretagen forsoker anvanda mer kortfristiga 1an da
inflationen ar hog.

Resultaten av de engelska och svenska undersOkningarna
overensstimde vil. Liknande resultat erholls i de andra empi-
riska undersokningar som diskuterades i avsnitt 13.2.

13.3.6. Investeringspolitik
Resultaten av den engelska intervjuundersokningen pekade
mycket klart p& att investeringsviljan sjonk da inflationen steg
till 25 procent. Alla foretag uppgav detta med varierande emfas.
Endast nodvéndiga fornyelser av maskinparken genomfordes av
nagra foretag och mycket fa satsningar pd nya omraden gjordes.
En annan klar tendens i svaren var att metoderna for investe-
ringsbedoming dndrades. Nuvidrdemetoden anviandes i mindre
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omfattning. Forrdntningskraven var svéra att formulera. Ett
foretag sade att kalkylridntan bestimdes som en kompromiss
mellan (a) kalkylrantan fore inflationsuppgangen, (b) kalkyl-
rantan med full kompensation for inflation, (¢) den rdnta som
konkurrenterna anvéinde.

Négra foretag uppgav att de borjat anvanda pay-off-metoden i
storre utstrackning och att pay-off-tiderna forkortats.

Den enda péaverkan pa investeringsinriktningen som framkom
under intervjuerna var att foretagen satsade p& mindre riskfyllda
projekt.

Resultaten av den svenska undersokningen framgar av tabell
13.6.

Vi ser av tabell 13.6 att 30 procent av fOretagen ansag att
inflationen péverkat metoderna for investeringsbedomning.

De forandringar som de svenska foretagen uppgav Overens-
staimmer ungefar med resultaten av den engelska undersokning-
en. Det forefaller dock inte som om de svenska fOretagen anség
att inflationen sidnker investeringsvolymen pa det sitt som de
engelska foretagen uppgav. Har spelar det sidkert en stor roll att
den engelska inflationen var s& mycket hogre &n den svenska.
Kemisk/teknisk industri och byggnadsindustri uppger att infla-
tionen Okat investeringsvolymen.

De foretag som hade dndrat metoderna for investeringsbe-
domning namnde f6ljande forandringar:

(a) Kalkylen gors béade i fasta och inflationsjusterade varden.
(b) Det ar viktigare att bedoma Ioneutvecklingen.

(c) Kraven pa kénslighetsanalys skarps varvid inflationstakten
varieras.

(d) Kraven hojs pé totalfinansiering innan projektet startar.

Manga foretag (11) nimnde att forrantningskraven hojts och
att pay-off-tiderna forkortats (5). Fragan avsdg emellertid om
inflationen paverkade sjilva sdtter att behandla investerings-
forslagen, vilket verkade vara fallet i England. Det dr darfor
troligt att manga fOretag som &dndrat sitt forrantningskrav inte
anség att de borde besvara fragan.

20 procent av foretagen ansag att inflationen har effekter pa
investeringsinrikiningen. Den oftast (i fyra fall) angivna effekten
var att man soOkte efter investeringar som reducerade l6nekost-
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Tabell 13.6. Inflationens effekter pa investeringspolitiken i svenska

foretag
3 &
&\ 'g g '§ & %
B = ° s 9._ &
$E 2t £ £ EE ST g -
f287 % F 81 % B o3
SENE & Ao KE SE B £
Andras metoderna
for investerings-
bedémning vid
hog inflation?
Ja 8 2 1 1 2 3 0 17
Nej 13 3 9 0 2 5 5 37
Ej svar 2 0 0 0 0 0 2 4
Har inflationen
paverkat inves-
teringsvolymen
uppat? 3 3 1 0 2 1 0 10
nedét? 3 0 4 1 0 2 2 12
Of6randrad 15 2 5 0 2 5 5 34
Ej svar 2 0 0 0 0 0 0 2
Har inflationen
paverkat investe-
ringsinriktningen?
Ja 6 0 3 1 1 1 2 14
Nej 15 5 7 0 3 7 5 42
Ejsvar 2 0 0 0 0 0 0 2
Antal foretag som
deltagit i under-
sokningen 23 S 10 1 4 8 7 58

naderna. Négra andra svar:

(a) Oundvikliga investeringar tidigarelaggs.

(b) Stora projekt med l&ngsiktig risk minskas.

(c) Investeringar med flexibel utbetalningsplan soks.

(d) Foretaget investerar i projekt med minskat rorelsekapital-
behov.
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13.4. Slutsatser

Intrycket av de empiriska undersokningarna ar att manga fore-
tag anser att inflationen paverkar dem pa méanga satt. Tva ef-
fekter framtrader tydligast, nimligen att inkGps- och ekonomi-
avdelningarnas betydelse 0kar. Det forra beror framst pé att en
hog inflation skapar storre prisvariationer pd anvinda produk-
tionsfaktorer och det senare sammanhinger med en rad om-
standigheter (osdkerhet, redovisningsproblem m m), men i syn-
nerhet beror det pa att inflationen skapar systematiska finan-
siella problem.

De engelska foretagen var mycket stora, de var samtliga
multinationella och hade haft en betydligt hogre inflation dn de
svenska. Det ar darfor naturligt att vissa skillnader forekommer
mellan resultaten av den engelska och den svenska studien. De
engelska foretagen har i storre utstrickning tagit hdnsyn till
inflationen i sin interna redovisning och resultatmétning, och
investeringarna paverkades starkare i de engelska fGretagen,
bé&de vad betraffar omfattning, inriktning och hur de bestidmdes,
an i de svenska.

Vid jaimforelse mellan de b&da studierna méste man notera att
de tva undersokningarna bara kan ge vissa antydningar. Materi-
alet ar begriansat och undersokningsmetoderna ar ej desamma:
intervjuer i England, enkét i Sverige.

Materialet antyder att vissa skillnader kan foreligga mellan
olika branscher (t ex att kemisk/teknisk och byggnadsindustri
Okar investeringarna som en foljd av inflationen). Om man rék-
nar ut ett inflationspaverkanindex dér alla svar som pekar pa en
paverkan adderas for alla frigor och dividerar med antalet fore-
tag finner man att det enda detaljhandelsforetaget paverkas mest
(personalintensivt) foljt av byggnadsindustrin (som producerar
realvirden), under det att jarn- och metallindustri paverkas
minst.
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Appendix
Foretag som besvarat enkét angdende inflationens effekter pa
foretagen

Antal besvarade

Byggnadsindustri 4
Jarn- och metallindustri 8
Detaljhandel 1
Kemisk-teknisk industri S
Skogsindustri 10
Verkstadsindustri 23
Ovrig industri 7

Summa 58

Foljebrev vid den svenska enkéten

HANDELSHOGSKOLAN
I STOCKHOLM
Stockholm School of Economics

Stockholm 1978-03-07

Jag haller p4 med en studie av inflationens effekter p4 foretagen
som skall publiceras av SNS i bokform i host. Darvid behandlar
jag effekterna inom olika omraden sdsom inkGps-, investerings-,
produkt-, finansierings- och prispolitik.

Jag har intervjuat ett antal foretag i England, dér ju inflationen
har varit mycket hog. Med ledning av dessa intervjuer har jag
formulerat n&gra frigor som jag vill stélla till ndgra svenska
foretag i olika branscher. Jag har forsokt att begrinsa antalet
frigor mycket starkt och jag behover inte ha svar p4 alla frigor
om detta inte dr mgjligt. Frageformuldret ar s& uppstallt att
varje sida behandlar ett separat omrade, varfor det gér litt att
dela upp det om olika personer ar lampliga att svara pa olika
fragor.
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Jag vore tacksam f& svaren fore den 1 april 1978. Alla svar
kommer att behandlas konfidentiellt. Den enda information jag

behover géller bransch.

Jag tackar pa forhand for hjalpen. Nar undersokningen ar
fardig kommer jag att skicka Gver ett exemplar av boken.

Med vinlig hilsning
Bertil Naslund

Frageformular vid den svenska enkaten
Féretagets branschtillhérighet:
Inkdp/lager

Har inképsavdelningens relativa betydelse
som en foljd av inflationen

Om inkopsavdelningens betydelse har dnd-
rats hur visar det sig? (Har dess plats i orga-
nisationen andrats, har den blivit storre,
fattas inkOpsbesluten pa annat sétt etc.?)

Har lagerhéllningen som en f6ljd av infla-
tionen

Redovisning
Har den interna redovisningen éndrats pé
grund av inflationen

Om redovisningen dndrats kan Ni kortfattat
beskriva detta?

oOkat
minskat
oforandrad

okat
minskat
oforandrad

Ja
Nej

0ogoo

ooa
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Finansiella fragor
Har skuldsattningsgraden dndrats som en
foljd av inflationen

Har forandringen varit onskvard

Anvander Ni mer kortfristiga 1an vid hog
inflation

Har inflationen medfort nigon annan finan-
siell effekt?

Investeringspolitik
Andras metoderna for investeringsbedom-
ning vid hog inflation

Om svaret ar ja, hur har metoderna and-
rats?
Har inflationen paverkat investeringsvo-
lymen

Har inflationen paverkat investeringsin-
riktningen

Om svaret ar ja, hur har paverkan varit?

Pris- och produktpolitik
Har prissattningsmetoderna andrats pa
grund av inflationen.

Om svaret ar ja, hur?
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hojts
sankts
oforandrad
ja

nej

ja
nej

ja
nej

uppét
nedéat
oforandrad

ja
nej

ja
nej

Ooo0ooo

oo

ooag



Vilka ar de viktigaste effekterna av pris-

kontroilen?

Har inflationen paverkat produktpolitiken ja
nej

Om svaret ar ja, vilka har de viktigaste

effekterna varit?

Har inflationen ndgon viktig effekt som inte

finns namnd i frdgorna?
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14. En foretagsbaserad
inflationsteori

14.1. Inledning

I kapitel 3 beskrevs tre huvudtyper av teorier som forklarar
forekomsten av inflation. De monetéra teorierna tar 6kning av
penningmangden som sin utgdngspunkt. En grupp av teorier
utgér fran phillipskurvan och forklarar tillsammans med ett an-
tagande om inflationsforvantningar forekomsten av inflation pa
lang sikt. De strukturella teorierna, slutligen, utgar fran att det
rader produktivitetsskillnader mellan olika sektorer i samhallet.
Om samtidigt en solidarisk 16nepolitik bedrivs och foretagen
tillimpar en kostnadsbaserad prissattning kan inflation rada un-
der lang tid.

Vi har tidigare, bdde pa teoretiska och empiriska grunder,
funnit en rad olika foretagsekonomiska effekter av inflationen
som hédnger samman med varandra pd ett komplicerat satt. I
kapitel 7 visades hur inflationsférvantningarna paverkar prispo-
litiken och darmed inflationen. De mest genomgiende konse-
kvensen for foretagen av hog inflation ar finansiella problem. Vi
skall ta detta som utgdngspunkt for ett forsok till en alternativ
ansats att forklara inflationen.

14.2. En teoretisk forklaring till de

empiriska resultaten
I kapitel 9 angavs flera skal till att ett foretag far finansiella
problem under inflation.! Vi visade att prisokningarna tenderar
att sldpa efter kostnadsstegringarna och att redovisade vinster
och dirmed skatterna blev for hoga.

! Viskall har bortse fradn mdjligheterna att 6ka det egna kapitalet genom nyemis-
sioner. Dels spelar de en liten roll, dels dr de mindre fordelaktiga att genomfo-
ra vid en stigande inflation, vilket visats av Lintner (1977).
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Som diskuterades i kapitel 9 kan férsamringen av soliditeten
bero pa inflationsnivan och den kan bero pé fordndringen av
inflationstakten. Av svaren pa de empiriska undersdkningarna
gar det inte att utlisa om en stabil hég inflation Okar skuldsatt-
ningsgraden eller om skuldséattningsgraden okar da inflationen
okar.

Vi skall diskutera bada fallen och speciellt uppehélla oss vid
situationen da skuldséattningsgraden stiger vid en fordndring av
inflationen, darfor att detta ar ett generellt fenomen som inte
beror pd institutionella forh&llanden som skatte- och avskriv-
ningsregler.

Nar vi i det foljande behandlar hur inflationens finansiella
effekter paverkar inflationsforloppet méste vi skilja pa ytterliga-
re tvd fall, nidmligen d& foretagen genom sin prispolitik kan
kompensera sig for de finansiella problem som inflationen ska-
par och da detta inte ar mojligt. Vi borjar med det forra fallet.

14.3. Inflationens finansiella effekter

Som antytts pd flera stillen i kapitel 4 och 9 kan det vara
fordelaktigt att hoja skuldsattningsgraden dé& inflationen stiger.
Bade i den engelska intervjuundersokningen och i den svenska
enkaten stalldes darfor fragor om foretagen fann att 6kningen av
skuldsattningsgraden var Onskvard, vilket inte visade sig vara
fallet.

Nar foretagens behov av rorelsekapital stiger ar det naturligt
att de forsOker kompensera sig genom att hdja sina priser.
Forutsattningarna harfor ar olika i olika branscher och i olika
konkurrenssituationer, och dven priskontroll kan lagga hinder i
vagen.

Det finns dock anledning formoda att vissa foretag och grup-
per av foretag har en sddan styrka jamfort med andra grupper i
samhillet att de kan kompensera sig genom prishgjningar om
inkomstfordelningen, som en foljd av inflationen, rubbas till
deras nackdel. For ytterligare diskussioner av detta se Naslund-
Sellstedt (1977) och Panic¢ (1976) samt kapitel 7 i denna bok.

Pa grund av soliditetsforsamringen méste foretagen hoja det
egna priset mer an inflationstakten om kostnadssidan under det
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speciella &ret. Det dr denna ytterligare prisstegring som driver
pa inflationen och ar motorn i det forlopp som nu skall diskute-
ras.

14.3.1. Soliditetsforsamringen beror pa
inflationstakten

Storleken av det p& grund av inflationen 6kade kapitalbehovet

beror dels pd verksamhetens omfattning, dels pé inflationstak-

ten, dels pa de faktorer som orsakar lanebehovet som diskute-

rades i kapitel 9 (t ex avskrivningsregler for maskiner, regler for

lagernedskrivningar, skattesatser m m).

LAt oss for enkelhetens skull anta att den likviditetsforsam-
ring som inflationen i, &r t orsakar &r direkt proportionell mot
inflationsnivdn samt att proportionalitetskonstanten ar b. Vissa
foretag i en ekonomi kan genom prishdjningar generera det
kapital som behovs for att kompensera dessa negativa verkning-
ar av inflationen.

Relationen mellan prishdjning och vinsthGjning ar givetvis
komplicerad och beror av konkurrensen, den rddande efterfra-
gesituationen samt eventuella &tgirder frin priskontrollerande
myndigheter. Lasaren finner en utforligare redogorelse for sam-
bandet mellan prishéjning och vinstokning i Naslund-Sellstedt
(1977).

Antag att de foretag som kan kompensera sig hojer priset fran
P, till P, samt att prishdjningen leder till en likviditetsforbatt-

kP~
P

ring motsvarande —Py. Vi skall vidare anta att denna

t
prisstegring leder till en ny inflation under nista period som ar

proportionell mot prishdjningstakten, dvs i, = h—(P‘“ J: Av

detta foljer att likviditetsforbattringen kan sknvas% It = iy,

o k
(dar vi satt a =¥ ).

Den likviditetsforsamring som inflationen i; skapade &r bi,
vilken motsvaras av kompensationen ai,,;. Den nya inflationen
skapar sedan nya likviditetsproblem osv. Vi far foljande ekva-
tion for bestdmning av inflationen

ai,, =bi, (14.1)
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Ovanstiende antaganden ar gjorda enbart for att pa ett s&
enkelt sidtt som mojligt visa hur de har beskrivna finansiella
effekterna kan generera ett inflationsférlopp. For mer fullstan-
diga diskussioner hanvisas lasaren till Naslund (1978 c).

Om inflationen &r noll uppgér till ett visst belopp i, kommer
den pé grund av foretagens forsok att kompensera de finansiella
effekterna att ar 1 uppga till

i, = 24, (14.2)

Ar 2 blir inflationen
b.

12:511

vilket med hjalp av (14.2) kan skrivas

()
osv till &r t d den &r i, = (g)ti..

14.3.2. Soliditetsforsamringen beror pa
forandringen av inflationstakten
Antag att ett foretag ar helt finansierat med eget kapital, att det
dger en real tillgdng som finns under lang tid, t ex vattenkraft,
samt att det dger en del kassa och kundfordringar som ar nod-
véandiga for rorelsens bedrivande. De nettoinkomster som upp-
star genom rorelsens bedrivande konsumeras helt av dgaren.
Om nu inflationen uppkommer av négot yttre skél, t ex bil-
dande av en oljekartell, da stiger savél intdkter som kostnader.
Vi antar att de 0kar i samma takt som inflationen. D& 6kar dven
vinsten i takt med inflationen, vilket gor att 4garen kan bibehalla
sin konsumtion pd samma sétt som forut. Allt skulle s&ledes
bestd vid vad som géllde utan inflation. Emellertid: Behovet av
kassa och kundfordringar har ocksa okat da inflationen stigit.
Okningen av kassa och kundfordringar kriver ett tillskott av
likvida medel. Om &4garen skall behélla sin konsumtionsnivi
maste han lana, dvs forsamra sin soliditet. En 6kning av infla-
tionen leder darfor till en forsamring av soliditeten, vilket visa-
des av de empiriska undersokningarna.
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Vi har har utgétt frdn en mycket speciell situation med ett icke
viaxande foretag utan avskrivningsbehov, skatter och utdelning-
ar. De hér redovisade effekterna uppkommer emellertid dven i
mer generella situationer, vilket visats av Lintner (1977). I fore-
gdende avsnitt utgick vi fran att féretagen kompenserade sig i
efterhand for soliditetsforsamringen. Det 4r mgjligt att de vantar
en inflation och kompenserar sig under samma period som in-
flationsférandringen dger rum. For att illustrera denna situation
med hjalp av samma antaganden i Ovrigt och samma beteck-
ningar ! far vi foljande motsvarighet till (14.1).

ai, = b(iy—it+1) (14.3)

Skillnaden jamfort med (14.1) ar att hogerledet anger att infla-
tionens finansiella effekt beror pa forandringen av inflations-
takten, varfor innebérden av b férandras nagot.

Om inflationen &r noll av ndgon ovantad yttre omstandighet
Okar fran noll till i, antar vi att den foljande &r bestams av

ai; =(i,~io)b (14.4)
Ar 2 bestims den av

ai,=(i,—i) b
dvs

Vi ser hir att inflationen alltid vaxer darfor att med de har
gjorda antagandena méste b>a. For ytterligare diskussioner av
detta se Naslund (1978c).

Genom att fortsitta berdkningarna pd samma sitt finner vi att

(@)%

(h‘ )" (14.5)

Tnnebérden av b forandras i enlighet med forutsittningarna.
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Vi finner sdledes att en av yttre omstandigheter orsakad in-
flation kan f4 ett sjalvgenererande férlopp och t o m stiga genom
sina finansiella verkningar. Denna forklaring till en fortgdende,
accelererande inflation finns ytterligare beskriven i Naslund
(1978 c). Dar analyseras problemet med mer utforligt specifice-
rade antaganden.

Som antytts i det foregdende kan inte alla foretag kompensera
sig p& det sdtt som antagits hir, och darfér forsamras solidi-
teten for foretagssektorn som helhet, trots kompensationsforso-
ken. Denna soliditetsforsamring bidrar emellertid ocksa till in-
flationen, men pa andra vagar. Effekten av den forsamring som
dger rum trots kompensationsforsoken kan ocksé bidra till att
forklara varfor inflationen varierar cykliskt pa det sétt som visas
i figur 12.2. Den kan forklara forekomsten av inflation och
lagkonjunktur samtidigt, s k stagflation.

Innan vi ndrmare analyserar detta skall vi kortfattat beskriva
det finansiella kapitalets roll i en ekonomi.

14.4. Den finansiella miljon

Vid analysen av det ekonomiska systemets funktionssatt och
pengarnas roll i detta ar det viktigt att ta som utgdngspunkt ett
modernt samhélle med ett avancerat finansiellt system. Keynes
hade en s&dan utgéngspunkt i sin syn pd pengar:

”Det finns en stor méngd reala tillgdngari varlden som utgor var
kapitalférmdgenhet: varulager under uppbyggnad, varor under
tillverkning och transport osv. Dessa tillgdngars nominella dgare
har inte sillan lanat pengar for att férviarva dem. I motsva-
rande man har de verkliga dgarna fordringar, inte pé reala till-
gangar utan pa pengar. En stor del av denna "finansiering” sker
genom banksystemet som skjuter in sin garanti mellan insittarna
som l&nar ut pengar &t bankerna och l&ntagarna som l&nar i bank
for att kopa de reala tillgdngarna. Att pengar skjuts in som en
finansierande sloja mellan de reala tillgngarna och &dgaren av
formogenheten ar ett av den moderna vérldens speciellt utprag-
lade kiannetecken.” (Keynes 1972).
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Denna syn p& pengarna som ett finansiellt ”sloja” mellan de
reala tillgdngarna och #dgarna av formogenhet ar en speciellt
viktig utgdngspunkt for den foretagsekonomiska analysen av
inflationen, eftersom fOretaget utgor lanken mellan den reala
delen av ekonomin och den finansiella.

En modern ekonomi kdnnetecknas av att ndgon far tillging till
finansiellt kapital med vilket fysiskt kapital kan kopas. For att
det l&nade finansiella kapitalet skall kunna &terbetalas méste det
fysiska kapitalet generera vinster 6ver de lopande kostnaderna.
Vinsterna beror emellertid av investeringarna.

Vi kan visa riktigheten av detta genom en forenklad bild av en
ekonomi. Antag att all konsumtion i samhéllet betalas med
inkomst av 16n och att inget sparande av loneinkomsterna dger
rum. Detta innebér att viardet av det som produceras i konsum-
tionsvarusektor (a) dels kan delas upp i vinst uppkommen i
denna sektor plus 10n till dem som arbetar dar, (b) dels i I6n till
arbetarna i konsumtionsvarusektorn plus 10n till arbetarna i
investeringssektorn.

Om de tva ekvationerna (a) och (b) subtraheras fran varandra
framgér det att vinsten i konsumtionsvarusektorn ar lika med de
totala I6nerna i industrivarusektorn.

Vinsterna inom kapitalvarusektorn beror pa knappheten pa
kapital inom denna sektor. En 6kning av investeringarna medfor
som regel att kapitalet (som tar tid att bygga ut) blir relativt sett
knappt vilket medfor att priserna och dirmed vinsterna i kapi-
talvarusektorn Okar da vinsterna Okar. Investeringarna be-
stammer saledes vinsterna bade i konsument- och industrivaru-
sektorn.

De framtida vinsterna beror allts& p4 de framtida investering-
arna. Mgjligheterna att fa lana pengar nu bestims av langivarnas
uppfattning om de framtida vinsterna, dvs de framtida investe-
ringarnas omfattning och av den finansiella struktur som l&ne-
sokande foretag uppvisar.

Utbudet av finansiellt kapital bestims saledes av framtida
investeringar och av foretagens soliditet. Efterfrdgan pa finan-
siellt kapital bestims av viljan att investera. Vad bestammer
investeringsefterfradgan?

Kapitalvirdena i en ekonomi bestims av nuvirdet av kapita-
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lets framtida avkastning. Om avkastningen bli stor blir kapital-
vardena hoga jamfort med priserna pé& 6vriga varor och tjanster.
DA kapitalvardena stiger stiger investeringsefterfrigan. Investe-
ringsefterfrigan bestdms av framtida vinster som bestdms av
investeringsnivan i framtiden. Slutsatsen blir att sdvil efterfra-
gan som utbud av finansiellt kapital beror pd uppfattningen nu
betraffande framtida investeringar.

Mot bakgrund av denna beskrivning av hur investeringar och
finansiering bestdms i en modern ekonomi, vilken foljer Keynes
(1936) och Minsky (1977), skall vi undersoka vilka effekter en
forsamrad soliditet i foretagssektorn far.

14.5. Soliditetsforsamringen

Den sankning av soliditeten som inflationen medfor kan i borjan
av en uppging av inflationen accepteras. Den medfor som tidi-
gare namnts vissa fordelar om rantekostnaderna slapar efter vid
en uppgang av inflationen.

D4 inflationen pégatt en tid och soliditeten sinkts kommer
den s& sméningom att forefalla alltfor 14g. DA kan forvantning-
arna rorande foretagens mdjligheter att generera tillrackliga
vinster for att betala rantor och amortera lanen dndras.

Om soliditetskraven hojs kommer investeringarna att minska
och darmed, som visades i foregdende avsnitt, gr vinsterna
ned. Foljden blir en nedgang i konjunkturen med foretagsned-
laggelser och arbetsloshet. Genom att efterfragan i samhéllet nu
sjunker ar det mojligt att inflationstakten borjar avta.

For att undvika en stark konjunkturnedgang satter regeringen
in stimulansétgidrder av olika slag vilka som regel medfor att
penningmangden i ekonomin vaxer. Det dr dessutom tankbart
att en viss nedgldng i inflationstakten kan forbéttra soliditeten
(trots konjunkturnedgingen) genom processer motsatta dem
som beskrevs i avsnitt 14.3.

Foljden av stimulansatgiarderna kombinerade med den positi-
va effekt som inflationsnedgdngen kan ha pé soliditeten blir en
uppgéng av den ekonomiska aktiviteten och en 6kning av infla-
tionstakten. Vi kan séledes se en mojlighet till cykliska infla-
tionskurvor av det slag som visades i kapitel 9 och 12. Vi kan
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ocksé forstd att kombinationer av effekterna beskrivna i detta
avsnitt och i 14.3 kan forklara forekomsten av stagflation.

En forklaring till att inflationen bestir och tenderar att accele-

rera ar saledes
(a) dels att den i 14.3 beskrivna priskompensationen kan ha
blivit lattare att genomfora. Om denna effekt blir stark upptra-
der inte soliditetsforsamringen — foretagen kan kompensera sig
helt med ibland en forhdjd inflation som foljd (som visades i
avsnitt 14.3 beror det exakta inflationsférloppet pd antaganden
om olika parameterviarden),
(b) dels de i inflationscyklerna relativt tidigt insatta stimulans-
atgarderna. De medfor att likviditeten i ekonomin gar upp och
darmed forutsattningarna for en annu hogre inflation under nasta
cykel.

Den forsta effekten, de kompensatoriska prishGjningarna,
behover inte vara beroende av inflationsférvantningar. Den
andra, soliditetsforsamringen, far effekter genom forvantningar
men pa ett annat sitt dn i de teorier som beskrevs i kapitel 3.
Har géller inte forvantningarna inflationen utan uppfattningen
om en osiaker framtid i forhéllande till en viss soliditet. Uppfatt-
ningen om vad som ar en tillfredsstallande soliditet bygger, som
vi visade i foregdende avsnitt, pa forvantningar om den framtida
investeringsnivin. Dessa forvantningar kan andras plotsligt,
vilket skapar en instabilitet i ekonomin och leder till en fortsatt
och forhgjd inflation.

14.6. Slutsatser

Ett syfte med detta arbete har varit att forsoka finna om inflatio-
nen har en sidan effekt p& foretagen att den fortgdende och
stigande inflationen kan forklaras med hjilp av dessa effekter.

Den tydligaste inverkan pa foretagen av en forhojd inflation
ar att foretagens behov av rorelsekapital skarps. Detta visas
bade av den foretagsekonomiska analysen i kapitel 9 och av de
empiriska studierna som aterges i kapitel 13.

Vi har i detta kapitel forsokt bestimma hur denna finansiella
effekt badde kan forklara forekomsten av en ihallande accelere-
rande inflation och varfor inflationen kan véantas variera.
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15. Nagra slutsatser och
reflexioner

15.1. Inledning
Denna bok har tre huvudsyften, nimligen
(a) att ge foretagen en vigledning betriaffande inflationens ef-
fekter och hur dessa kan motas
(b) att gora empiriska studier av inflationens foretagsekonomis-
ka effekter
(c) att med utgingspunkt fran (a) och (b) visa hur inflationens
effekt p& foretagen kan anviandas vid konstruktionen av infla-
tionsteorier.

Vi skall kortfattat sammanfatta nagra av resultaten och forso-
ka gora négra utblickar mot framtiden.

15.2. Inflationens effekter pa foretagen

Mot bakgrund bdde av den ekonomiska analysen och av de
empiriska undersokningarna forefaller inflationen ha foljande
huvudeffekter:

(1) En hog inflation skapar mer osdkerhet dn en l4g. Den for-
hojda osdkerheten far verkningar pd en lang rad omraden. I
synnerhet paverkas planering, t ex budgetering och investe-
ringskalkylering.

(2) Inflationen medfér att nya krav stills pad datainsamlingen.
Dels maste prognoser goras for inflationen, dels bor de konse-
kvenser utredas som den prognosticerade inflationen far for
foretagens olika kunder.

(3) Inflationen paverkar foretagens maél, varvid de finansiella
blir relativt sett viktigare vid vixande hog inflation.

(4) Inflation paverkar nastan alla delar av ett foretag, men det
forefaller som om inkOps-, finans- och redovisningsfunktionen
paverkas mer dn andra funktioner.
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I boken har redovisats resultaten av en intervjuundersokning
av sju stora engelska foretag och en enkatstudie av ett sextiotal
svenska storforetag. Det gir inte att generalisera undersok-
ningsresultaten till en stérre population, men vissa resultat pe-
kar i riktningar som ar av intresse for foretag i en inflationseko-
nomi och for forskare intresserade av foretagsbeteende under
inflation. I kapital 13 ges en sammanstéllning av undersoknings-
resultaten, och héar skall bara tvé resultat kommenteras.

I stort sett pekar de engelska och svenska undersokningarna i
samma riktning. Inkopsfunktionen blir viktigare och foretagen
anger olika satt pa vilka de forstarkt beslutfattandet p& inkops-
sidan och pé olika sétt integrerat inkdpsfunktionen med andra
funktioner.

Foretagens uppfattning om hur skuldsattningen utvecklas da
inflationen stiger ar av speciellt intresse darfor att en 6kning av
skuldsattningsgraden ar onskvard d& den reala rantan ar lag,
vilket ofta ar fallet vid en stigande inflation. Samtidigt skapar
emellertid inflationen en 6kad osdkerhet som gor det dnskvart
att skuldséttningsgraden halls ldg. Oavsett vad foretagen sjilva
onskar paverkas emellertid skuldséttningsgraden av inflationen.
Den samlade finansiella bilden ar att skuldséattningsgraden stigit
for majoriteten av foretagen och att denna utveckling icke varit
onskad. Detta resultat har anvants vid analysen i kapitel 14 av
foretagens roll i inflationsprocessen.

En allmén slutsats badde av den féretagsekonomiska analysen
och de empiriska undersokningarna ar att det ar viktigt att fler
empiriska studier genomfors. Ganska fa har utforts hittills. Fo-
retagen tycks anse dylika undersokningar vara av intresse, och
inflationen ar s& viktig for dem att den foretagsekonomiska
forskningen méste ta studiet av dess olika effekter pa storre
allvar. De foretagsekonomiska effekterna har dessutom ett
samhallsekonomiskt intresse.

15.3. En foretagsbaserad inflationsteori

Den mest genomgripande effekt for foretagen av inflationen,
som vi funnit i denna bok, ar kapitalforsorjningsproblem och
Okad skuldsattningsgrad. En s&dan utveckling leder till anpass-
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ningar fran foretagens sida vilka paverkar inflationens forlopp.

Kapitalforsorjningsproblemen medfor att foretagen antingen
méste Oka det egna kapitalet, lana mer kapital eller 6ka internt
genererat kapital. Eftersom det ar svart att oka det egna kapita-
let maste foretagen héja sina priser sa att de kan klara kapital-
forsorjningen genom intern finansiering eller ocksd oka skuld-
sattningen.

Om konkurrensférhéllandena (eller myndigheterna) tillater
foretagen att 16sa kapitalforsorjningen genom att ho ja sina priser
kan de foretagsekonomiska konsekvenserna av inflationen vara
en direkt forklaring till dess fortsattning. De foretag som inte
kan losa kapitalforsorjningen genom att hoja priserna drabbas
av sankt soliditet, vilket s& smaningom leder till finansierings-
problem och sidnkt investeringsaktivitet, vilket i sin tur leder till
konjunkturnedgdng. Under konjunkturnedgéngen forsvinner
inte inflationen pé grund av den ovannamnda prisstegringen, och
darfor kan stagflation uppkomma. De stimulansatgarder som
satts in i detta lage ger upphov till fortsatt hogre inflation nar
konjunkturen vander.

15.4. Nagra avslutande spekulationer

Det ar mojligt att den typ av pluralistiskt samhélle som vi nu
lever i, med relativt fria men koncentrerade och starka enheter,
medfor inflation darfor att dessa enheter bevakar varandra och
inte tilliter inkomstférdelningen att fordndras alltfor mycket
och darfor att metoderna att behélla inkomstférdelningen of6r-
andrad leder till inflation.

I diagram 2.1 visades inflationens utveckling i England sedan
1200-talet. Det ar en sdgtandad kurva som under de senaste
decennierna pekat stabilt uppat. Vi ser att en liknande period
intradde p& 1500-talet da stora kvantiteter guld och silver
strommade in till Europa frdn Syd- och Mellanamerika. Den
varade ett hundratal &r varefter monstret atergick till det tidiga-
re, dvs den sdgtandade kurvan aterkom. Har vi nu lamnat denna
kurva for all framtid och i stallet fitt en som &r standigt stigan-
de?

Den i kapitel 14 skisserade teorin utgor endast en del av en
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mer generell formulering som visar hur olika grupper i samhéllet
kan undvika en utveckling till sin egen nackdel och darigenom
skapa inflation. Manga som vill forklara inflationen skyller t ex
pa starka lontagarorganisationer eller pa stora foretag som ar-
betar p4 marknader med otillracklig priskonkurrens. Formodli-
gen ar badda dessa beskrivningar giltiga, men vid olika tillféllen.
Vi har i denna bok endast diskuterat det inflationsforlopp som
genereras av foretagens atgéarder.

En slutsats av de inflationsteorier som presenterats i denna
bok, och som jag sjidlv uppfattar som ett dilemma, ar att om en
ekonomi skall kunna best& av n&gorlunda fritt agerande enheter
maste ocksa olikheter accepteras. Friheten och pluralismen i
samhéllet medfér vinster och ekonomisk ojamlikhet som en
foljd av variationer i tur och skicklighet. Om de konkurrerande
enheterna ar s starka att de forméar kompensera sig for en eko-
nomisk utveckling som ar till deras nackdel, t ex vad féretagen
betréffar enligt vad som visades i avsnitt 14.3, uppkommer in-
flation. Om sambhdéllet inte tolererar de ojamlikheter som t ex
konkurser och arbetsloshet medfor uppkommer inflation av de
orsaker som visas i avsnitt 14.4.

Det finns ingen tillfredsstéllande 16sning p& detta dilemma
darfor att om en kontrollerande myndighet tillskapas for att
forhindra att ojamlikheter uppkommer och for att halla priserna
nere gér friheten till stor del forlorad och en ny ojimlikhet
uppkommer genom det inflytande som befattningshavare i de
kontrollerande myndigheterna fér.

Aven om inflationen Gver ett langt tidsperspektiv sakert and-
ras jamfort med det nuvarande monstret kommer den antagligen
att kvarsta och né en betydande omfattning de ndrmaste artion-
dena.
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