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sUMMARY. The current discussion of how to correct the conventional accounts for
the distorting effect of inflation is considered in relation to five concepls of profit
differing with regard o the treatment of changes in wealth caused by changes in
relative prices as well as changes in the general price level. By adjusting certain
of the entries in the opening balance sheet of conventional accounts to the price
level on the date of the closing balance sheet for either changes in the general
price level or changes in specific prices two different concepts of profit emerge
both of which offer essential information on the effect of the changes in prices.

1. Problemstillingen

1. De senere ars forstzzrkede inflation — bade i udlandet og her i landet — har i
mange lande foreget interessen for at finde frem til, hvorledes en virksomheds
overskud skal beregnes under inflation for at give ejerne, medarbejderne, kredi-
torerne, de offenthge myndigheder og andre interesserede et memingsfyldt billede
af virksomhedernes indtjeningsevne og status.

2. Problemstillingen er ikke blot det velkendte og relativt banale at sammen-
ligne den reale vaerdi af overskud, der er opgjort for forskellige perioder, under
hensyn til inflationen, Dette problem knytter sig til alle former for indkomst.

For indkomst, der fremkommer som afkast af et formuegode, det vare sig ct
finansielt aktiv eller et realt aktiv, findes et mere dybtliggende problem, nemlig
overhovedet at opgere formueafkast pi en meningsfuld made. Problemet illu-
streres lettest for et finansielt aktiv, 1. eks. en sparekassebog, hvorpa der kun er en
bevagelse 1 lobet af aret, nemlig tilskrivning af renter. Et sadant formueafkast
opgeres traditionelt som formuen ved arets slutning minus formuen ved arets be-
gyndelse. Har der varet inflation i arets leb, er det imidlertid lidt problematisk,
hvad der kommer ud af dette regnestykke. Forenklet udtrykt treckker man jo
kroner af forskellig vaerdi fra hinanden.

Jorgen Gelting, Aarhus Universitet og Jergen Hansen, Industriridets Erhvervsokonomiske Af-
deling takkes for rid under udarbejdelsen.
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Det er denne problematik, hvordan man finder et meningsfyldt mal for ind-
komst, nar malestokken @ndrer sig, der er denne artikels emne; ikke blot 1 det
enkle eksempel, en sparckassebog, men 1 det mere generelle tilfelde med ind-
komstgivende aktiver af mange arter, herunder specielt reale aktiver.

3. Debatten om problemet vedrerende regnskaber og inflation har iser haft
form af en diskussion om, hvorledes man kan korrigere de konventionelle regn-
skaber for inflationens indflydelse.

I denne debat har der udkrystalliseret sig to konkurrerende hovedsyns-
punkter:

Nogle legger vaegt pa, at overskudsopgorelsen skal vise hvor meget, der er til
radighed for betaling af renter, udbytter og skatter, uden at virksomhedernes pro-
duktionsapparat — dette forstaet i videste forstand - forringes. Det vil sige, at ned-
slidte maskiner ma erstattes og alle lagre holdes pé et konstant niveau, for der kan
blive tale om et overskud.

Andre lzgger vagt pi, at overskudsopgorelsen skal vise hvor meget, der er til
radighed for udlodning af udbytte og betaling af skatter, uden at kebekraften af
virksomhedens egenkapital formindskes.

4. Det vil fremga af denne artikel, at man med udgangspunkt i det konven-
tionelle regnskab kan regne sig frem til et overskudsbegreb, der er i overensstem-
melse med det forste af disse hovedsynspunkter, ved at foretage nogle korrektioner
af primostatus for udviklingen i de specifikke priser pa virksomhedens aktiver.
Tilsvarende kan man regne sig frem til et overskudsbegreb, der er i overensstem-
melse med det andet hovedsynspunkt, ved at foretage nogle korrektioner af primo-
status for udviklingen i det generelle prisniveau.

De to korrektionsmetoder, som er mere detaljeret omtalt i afsnit IV er ikke
blot forskellige for sdvidt angar de priser, for hvis &ndring der korrigeres. Der er
ogsa forskel pa hvilke statusposter, der korrigeres. Imidlertid har diskussionen om
disse regnskabsproblemer en tendens til at degenerere til blot at vare en diskus-
sion om prisindeks. Af denne diskussion — ikke mindst den engelske, som har va-
ret meget omfattende, — kan man undertiden fa det indtryk, at den ene part ned-
vendigvis ma have 100 % ret og den anden folgelig 100 9 uret.

En del af uenigheden kan siges at vare en uenighed om, hvad man mere prze-
cist skal lzgge i ordet inflation. Dette vil fremga af det felgende, men forskellen i
opfattelse kan kort formuleres pa den made, at det forste synspunkts fortalere op-
fatter inflation som forringelse af kronens kebekraft overfor netop deres reale
aktiver medens det andet synspunkts fortalere opfatter inflation som forringelse
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af kronens kobekraft overfor reale gode 1 almindclighed, eventuelt begrenset til
forbrugsgoder.

Uden at det pa nogen mide skal tages som udtryk for en praference mellem
de to betragtningsmader, vil jeg i det folgende anvende ordet inflation som udtryk
for en forringelse af kronens kebekraft over for goder 1 almindelighed, og iovrigt
ordet prisstigning, nar det drejer sig om kronens kebekraft overfor bestemte
goder.

Uenigheden er imidlertid mere end en uenighed om definitionen af inflation.
De to parter arbejder nemlig tillige med hvert sit indkomstbegreb som ideal for
det praktiske regnskabsvassen. Dette er blot sjaldent gjort helt klart i debatten.
Begge indkomstbegreber er nyttige for ikke at sige nedvendige for bedemmelsen
af en virksomheds skonomiske resultater, og det kan derfor ikke have megen me-
ning at strides om hvilket, der er det »rigtigstec.

5. For nzrmere at {2 hold pa problemstillingen er det hensigtsmassigt forst at
opstille nogle veldefinerede overskudsbegreber og se pa deres indbyrdes sammen-
haeng. Dette sker i afsnit IT med definition af 5 overskudsbegreber. Dette afsnit
bygger i vid udstrckning pa Geltings artikel i sidste nummer af Nationalokono-
misk Tidsskrift.

I afsnit IIT omtales afskrivningsbegrebets definition og rolle 1 relation til
hvert af disse 5 overskudsbegreber. I afsnit IV bringes den aktuelle diskussion
om whvilke prisindeks, der ber anvendes ved korrektion af regnskaber for infla-
tion« 1 relation til de 5 overskudsbegreber. I afsnit V' behandles den engelske re-
visorstands forslag til »Inflation Accounting«. I afsnit VI afrundes med en sam-
menligning af de to overskudsbegreber, der svarer til hvert af de to hovedsyns-
punkter pit inflationskorrektion, der er refereret ovenfor. I afsnit VII foretages
endelig en sammenligning mellem et af de omtalte »inflationsrensede« overskuds-
begreber og begrebet realindkomst.

II. Fem indkomstbhegreber

Det rene driftsoverskud
6. Det indkomstbegreb, der svarer til det forste af de 1 afsmt I neevnte hoved-
synspunkter, er det rene driftsoverskud eksclusive gevinster eller tab ved en vardi-
xndring af lagre og andre aktiver. Et rendyrket cksempel kunne vaere det in-
terne driftsregnskab for en produktionsafdeling i en industrivirksomhed, hvor af-
delingen betaler en leje! for maskiner og lokaler til virksomheden og »szlger« sin

1. Denne forenkling, at den faste realkapital lejes, fritager for pd dette sted at tage det ind-
viklede begreb afskrivninger i betragtning. Det tages op i afsnit IIL
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produktion til salgsafdelingen. Det omtalte rene driftsoverskud ({pa engelsk Cur-
rent Operating Profit, COP) bliver da:

Varesalg

—lonomkostninger

—medgiede materialer til genanskaffelsespris
—maskinleje og husleje

=rent driftsoverskud

Under den antagelse, at virksomheden har mulighed for at »udleje« maski-
ner og lokaler til en anden produktionsafdeling, bliver et positivt rent driftsover-
skud méilet for, om afdelingens oparbejdning af materialerne betaler sig. Over-
fort pa en hel virksomhed vil dette overskudsbegreb vise, om virksomhedens drift
isoleret betragtet betaler sig, uden hensyn til de gevinster eller tab, der matte finde
sted pa dens aktiver, det vacre sig flydende realkapital, fast realkapital eller finan-
sielle aktiver.

Dette overskudsbegreb rummer de oplysninger, der er nedvendige for at be-
lyse virksomhedens overlevelsesmuligheder; si leenge det rene drifloverskud er
positivt kan virksomheden genanskaffe sine lagre og sit produktionsapparat og
dermed fortsaxtte sin eksistens.

Men det rene driftoverskud alene kan ikke vise en virksomheds ejere, hvad de
i en given periode har haft ud af at eje virksomheden. De ma selvielgelig ogsa
interessere sig for vaerdistigninger eller veerdifald, der i periodens leb matte vare
indtruffet pa de forskellige aktiver, hvad enten de mitte vaere realiseret gennem
virksomhedens varesalg eller ej.

Det teoretiske overskud
7. Det indkomstbegreb, der udover del rene driftsoverskud ogsa omfatter vaerdi-
andringer pa virksomhedens forskellige beholdninger, vil jeg her benzvne det
teoretiske overskud. Det fremkommer sdledes:
Varesalg
—Ilen
—vareforbrug til kostpris
~+vardistigning pa varelagre
~+vardistigning pa andre aktiver end varelager
—nettorenteudgifter
=teoretisk overskud
Dette er det traditionelle, teoretisk overskudsbegreb, nemlig det beleb, der
kan trakkes ud af virksomheden i labet af et ir, uden at dens egenkapital for-
mindskes.
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Sammenhangen mellem teoretisk overskud og rent driftoverskud
8. Gar man et gjeblik ud fra, at der ikke er inflation, men nok priseendringer
(bade stigninger og fald), skulle det gerne fremga, hvorledes de to overskuds-
begreber supplerer hinanden.

Det teoretiske overskud er malet for virksomhedens samlede overskud (hvad
der kan trxzkkes ud af virksomheden uden at status forringes). Det rene drift-
overskud er malet for den del af overskuddet, der skyldes virksomhedens pro-
duktionsindsats. Forskellen (det teoretiske overskud — det rene driftsoverskud)
er den nettogevinst (evt. negativ), som virksomheden har haft pa grundt af pris-
udviklingen? minus nettorenteudgift.

Der er siledes folgende sammenhaeng mellem det rene driftsoverskud og det
teoretiske overskud.

Rent driftsoverskud
~+vardistigninger pa aktiver, som er opstaet og realiseret i perioden
~+-vardistigninger pa aktiver, som er opstiet i, men ikke realiseret 1 perioden
—nettorenteudgift
=teoretisk overskud

En del af de vaerdistigninger, der bide er opstiet og realiseret i perioden, ud-
gores af forskellen mellem den genanskaffelsesvardi for ravarerne, der blev lagt
til grund for beregningen af det rene driftsoverskud, og enten disse varers kost-
pris (hvis de er kebt i regnskabsaret) eller deres vardiansettelse i dbningsstatus
(hvis de 1a pa lager ved regnskabsarets begyndelse). Derudover kan der opsta
realiserede kapitalgevinster, hvis et aktiv selges for et beleb, der er sterre end
vardien iflg. ibningsstatus respektive nye aktivers kebspris.

Veardistigninger, som er opstaet, men ikke realiseret i perioden, er forskellen
mellern aktivernes vardi i slutstatus og enten deres kostpris (hvis de er kebt i
regnskabsaret) eller deres vardianszttelse i abningsstatus (hvis de er kebt fer
regnskabsiret).

Det regnskabsmessige overskud
9. Det overskudsbegreb, jeg her har kaldt det teoretiske overskud, er forbilledet
for det konventionelle regnskabsmessige overskud. Imidlertid afviger dette noget
fra sit ideelle forbillede pa grund af praktiske vanskeligheder med opgorelsen.
Den store praktiske vanskelighed ved det teoretiske overskud er, at det for-

z. Selvom der er forudsat fraver af inflation, kan der jo godt ske prisendringer pd enkelte
varer, jvi. indledningen.
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udsztter en vurdering af aktiverne pa statustidspunktet. Denne vurdering er
imidlertid som bekendt umulig eller i det mindste uhyre vanskelig at foretage
rimeligt sikkert. Dette har da ogsa fert til, at aktiver normalt opferes i status til
deres kostpris, men med fradrag af arbitraert fastlagte afskrivninger, der for den
del af aktiverne, som nedslides, skal afspejle denne nedslidning (specielt de
skattemeassige afskrivninger). Problemet afskrivninger er det mest hensigtsmaes-
sigt at gemme lidt. Lad os indtil videre antage, at der ikke afskrives fordi akti-
verne er evigt varende.

Med denne vasentlige forenkling bliver forskellen mellem det ifeorefiske
overskud og det normale regnskabsmeassige overskud, at aktiverne i det sidste til-
felde optages i status til deres kebsvardi.

Konsekvensen af denne regnskabssazdvane er, at vardizendringerne pa ak-
tiver forst fremkommer i driftsregnskab og status det ar, hvori aktiverne realiseres
uanset hvornar, de opstar. Derved opstar det velkendte periodiseringsproblem.

Querskudsbegrebernes relevans under inflation
10. Det kritiske spergsmal bliver nu: I hvilken udstreckning er de to slags over-
skudsbegreber (det rene overskud pa den ene side; det teoretiske overskud og
det regnskabsmaessige overskud pa den anden side) meningsfyldte, nar der er
inflation?

Det rene driftsoverskud er stadig meningsfyldt. Prisgevinsten pa lagre og andre
aktiver er jo pr. definition holdt uden for dette overskudsbegreb. En anden sag
er, at hvis der er inflation, er kebekraften af et bestemt kronebeleb aftagende med
tiden.

Det teoretiske overskud derimod taber sin meningsfuldhed, nar der er infla-
tion. Dette overskudsbegrebs formal er at vise, hvad virksomhedens ejere kunne
disponere over til skatter, udbytter m. v. uden at formindske virksomhedens egen-
kapital. Men i en inflationsperiede, formindskes den reale vardi af en given 1
kroner malt egenkapital. Derfor taber dei feoretiske overskud sin relevans i en
inflationsperiode.

Det virkelige overskud
11. Et mere meningsfyldt overskudsbegreb ville vaere det beleb, der kan dispo-
neres over uden at reducere egenkapitalens reale vardi. Dette overskudsbegreb,
som jeg vil benavne virkeligt overskud fremkommer som det teoretiske overskud
minus det beleb, som det er ngdvendigt at henlagge til reserver, blot for at holde
egenkapitalens reale veerdi intakt, nemlig egenkapitalen primo multipliceret med
periodens inflationsrate. Hvis der f. eks. i en periode har varet en inflation pa
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10 9, bliver sammenhxngen: Virkeligt overskud = teoretisk overskud — 0,10 X
(egenkapital primo).

Her er det vaesentligt at bemaerke, at selvom man i det virkelige overskud har
et belob, som der fuldt kan disponeres over, uden at egenkapitalens reale vaerdi
formindskes 1 en inflationsperiode, er dette overskud stadig malt 1 dagens kroner.
Der cr derfor stadig brug for at tage inflationen i betragtning hvis dette over-
skuds kebekraft skal sammenlignes med en tidligere periodes.

Inflationen skaber altsa to typer problemer for regnskabsaflaeggelsen, nemlig:

1. at opgore et meningsfyldt overskud.

2. at sammenligne dette overskud med tidligere perioders.

Det korrigerede regnskabsmessige overskhud
12. Definerer vi nu det korrigerede regnskabsmessige overskud som det regn-
skabsmessige overskud minus egenkapitalens forringelse ved inflation, fas en
praktisk anvendelig tilnzermelse til det virkelige overskud.

Afvigelserne mellem det korrigerede regnskabsmessige overskud og det
virkelige overskud er af helt samme type som de i afsnit g omtalte afvigelser
mellem det regnskabsmessige overskud og det teoretiske overskud, nemlig dels
den arbitrare fastleggelse af afskrivningerne, dels periodiseringsproblemet.

I relation mellem det virkelige overskud og det korrigerede regnskabsmessige
overskud bliver periodiseringsproblemet blot endnu mere kompliceret, fordi det
spiller ind ved opgerelsen pi to méder.

Den enc af disse er helt parallel til den made, hvorpa periodiseringsproble-
met skaber afvigelser mellem det feoretiske overskud og det regnskabsmessige
overskud. 1 en regnskabsperiode, hvor der opstar vardistigninger pa aktiver,
uden at de realiseres, bidrager dette til, at det korrigerede regnskabsmessige
overskud undervurderer det virkelige overskud.

Omvendt bidrager det til, at dct korrigercde regnskabsmassige overskud
overvurderer det virkelige overskud, hvis der i en periode realiseres vardistignin-
ger pa aktiver, som helt eller delvis er indtruffet i tidligere perioder. Begge typer
afvigelse kan selvsagt godt indtraeffe i samme regnskabsperiode og vil typisk gore
det i en inflationsperiode, efterhanden som ravarelagre i produktionsprocessen
transformeres til feerdigvarelagre og endelig afszttes.

Ud over denne form for »sler 1 mekamkken« ved opgoerelsen af de lebende
indkomster medforer periodiseringsproblemet usikkerhed 1 opgoerelsen af egen-
kapitalen, som jo er udgangspunktet for beregningen af det fradrag, der skal
finde sted i de lsbende indkomster for at registrere inflationens forringelse af egen-
kapitalens kebekraft.
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I det omfang, der finder vaerdistigninger sted, som ikke realiseres i en regn-
skabsperiode, bidrager det selvsagt til en lige si stor undervurdering af egen-
kapitalen som af overskuddet. Hermed bliver korrektionen til det folgende ars
regnskabsmessige overskud for lille, saledes at det bidrager til, at det korrigerede

regnskabsmessige overskud overvurderer det virkelige overskud.
For sa vidt angir den afvigelse mellem det korrigerede regnskabsmessige
overskud og det virkelige overskud, der folger af periodiseringsvanskelighederne

TABEL 1. De fem overskudsbegreber sammenlignet.

Regnskabsmarssigt og korrigeret
regnskabsmessigt overskud:

Varesalg
—len
—varekob

. vareforbrug

—varelager primo | pgjort

{kostpriser) ruden hensyn
+varelager ult. til pris-

endringer

—nettorenter

=regnskabsmzmssigt
overskud far
afskrivninger

—afskrivninger

=regnskabsmassigt
overskud efter
afskrivninger

—inflations-
kompensation til
egenkapital

=korrigeret
regnskabs-
messigt
overskud

Teoretisk og virkeligt

overskud:
Varesalg
—lon
—varekab

—varelager primo
{vurderet primo)

+wvartlager ult,
{vurderet ult.)

—nettorcnter

—andre aktiver
primo
{(vurderet primo)

+andre aktiver (®)
primo
{vurderet
ultimo)

=teoretishk
overskud

—inflations-
kompensation til
egenkapital

=virkeligt
overskud

Rent driftsoverskud:

Varesalg
—vareforbrug
opgjort i gen-
. anskalfelses-
-.rarcfo.rbrug til priser
kostpris og lager-
gevinster under €t
=rent drifts-
overskud for
afskrivninger
—afskrivninger
Den faste real-
kapitals verdi-
forringelse og evt.
kapitalgevinster (2}
rriettos
=rent drifts-
overskud efter
afskrivninger

KOTE (a) Excl. drets anskaffelser
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for opgerelsen af det traditionelle regnskabsmessige overskud, vil undervarderin-
ger og overvurderinger i det lange lob ga lige op.

Den afvigelse mellem det korrigerede regnskabsmeessige overskud og det
virkelige overskud, der skyldes undervurdering af egenkapitalen, er der derimod
ikke noget, der kan opveje. Der kan jo ikke i en inflationsperiode blive tale om en
overvurdering af egenkapitalen pa grund af periodiseringsproblemet, men kun om
undervarderinger.

Medens positive og negative afvigelser mellem det teoretiske overskud og det
regnskabsmessige overskud siledes gir lige op i det lange lob, er dette altsd ikke
tilfeeldet for afvigelserne mellem det korrigerede regnskabsmessige overskud og
det virkelige overskud. Selv det korrigerede regnskabsmessige overskud ville der-
for gennemgaende overvurdere det virkelige overskud; men denne overvurdering
ville selviplgelig vare langt mindre end den, der felger af at anvende det regn-
skabsmassige overskud som tilnermelse til det virkelige overskud, som man jo
gor 1 dag.

Jeg har nu introduceret 5 overskudsbegreber. I tabel 1 er givet en skematisk
oversigt over, hvorledes de opgeres.

ITl. Afskrivninger
13. Hidtil er jeg gaet uden om begrebet afskrivninger. Afskrivningsbegrebet
volder vanskeligheder i nasten alle diskussioner om indkomstopgerelser og regn-
skabssystemer, selv nar inflation ikke tages med i betragtning som en yderligere
komplikation. Det er derfor nedvendigt nzrmere at pracisere, hvad der her for-
stis ved afskrivninger.

Forst kan der vare grund til at praccisere, at der ikke i forste omgang tzenkes
pa de gennem lovgivningen fastlagte afskrivningsregler. De tages op i afsnit 16.

Dernest md man gore sig klart, at afskrivningsbegrebets nermere definition
ma afhenge af, hvilket indkomstbegreb, det skal anvendes i forbindelse med.

Afskrivninger i forbindelse med rent driftsoverskud

14. I forbindelse med det rene driftsoverskud, er den hensigtsmeessige definition
af begrebet afskrivning den i kroner malte offeromkostning ved, at realkapitalen
(typisk maskinerne) nedslides i forbindelse med produktionen. Fastleggelsen af
dette belob mi i overensstemmelse med de evrige omkostningsbegreber have form
af et produkt af en mangde (f. eks. 20 %, af maskinens produktionskapacitet) og
en genanskaffelsespris. Herved er begrebet afskrivning pa genanskaffelsesverdi
introduceret.
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Nu kan man selvfelgelig rejse kritik af dette afskrivningebegreb for at vare
vanskeligt at anvende i praksis, fordi det er svart at fastsla genanskaffelsesprisen.
F. eks. for maskiners vedkommende udgar de enkelte modeller ret hurtigt af pro-
duktionen til fordel for forbedrede modeller. Dette prisfastsattelsesproblem fin-
des dog ogsd for vareforbruget om end miske i mindre grad, og er derfor et gene-
relt problem knyttet til opgorelsen af det rene driftsoverskud.

Afskrivninger i forbindelse med det leoreliske overskud
15. Ser vi pa det traditionelle teoretiske overskud, hvor man som navnt ovenfor
ser bort fra inflation, kan begrebet afskrivning mest hensigtsmassigt defineres
som et aktivs veerdiforringelse i lebet af regnskabsaret. Det bliver hermed betyd-
ningslest, hvad arsagen til verdiforringelsen er. Om f{. eks. vaerdiforringelsen for
en maskine skyldes nedslidning, teknisk forzeldelse eller bortfald af markedet for
de varer, der produceres pa maskinen, er i denne forbindelse uden betydning.

Afskrivningerne i forbindelse med det traditionelle regnskabsmassige

overskud og det korrigerede regnskabsmessige overskud
16. I opgerelsen af det traditionelle regnskabsmessige overskud anvendes nor-
malt de skattemzessige afskrivningsregler, evt. et sken over aktivernes faktiske
vardiforringelse. Dette kan bedst betragtes som en tilnazrmelse til det afskriv-
ningsbegreb, der er defineret ovenfor 1 forbindelse med det teoreliske overskud.
Den fordeling af kapitalomkostningerne over flere regnskabsir, der sker ved hj=lp
af afskrivningsreglerne, er selvislgelig et arbitraert element i overskudsopgerelsen
og kan vel aldrig blive andet.

Sagt med andre ord er sporgsmalet om de arbitraert fastlagte afskrivningers
overensstemmelse med den virkelige nedslidning af realkapitalen blot en szrlig
type periodiseringsproblem. Afskrives der for meget i den {orste regnskabsperiode,
bliver der omvendt afskrevet for lidt i en af de felgende perioder. Virkningerne
heraf for det korrigerede regnskabsmessige overskud er dermed allerede behand-

let i punkt g.

IV. Sammenligning af to hovedtyper inflationskorrigerede regn-
skaber
17. De, der matte have fulgt den diskussion om inflationskorrektion af arsregn-
skaber, der har vacret fort i Enland omkring den engelske revisorstands forslag om
»Inflation Accountings, vil vide, at den i meget hej grad har vearet en diskus-
sion om hvilket prisindeks eller hvilke indices, man ber anvende til at korrigere
aktiver.

a1
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Denne diskussion kan umiddelbart forekomme at have meget lidt at gore
med de to hovedtyper af »inflationsuafhengige«® overskudsbegreber, jeg her har
gennemgéet, nemlig pa den ene side det rene driftsoverskud og pa den anden side
det virkelige overskud samt det korrigerede regnskabsmessige overskud.

For at belyse, at indeksdiskussionen i hej grad har med de her opstillede in-
flationsuafhzngige overskudsbegreber at gere, skal vi igen se pa to af disse, nem-
lig det rene driftsoverskud og det virkelige overskud, men under en lidt anden
synsvinkel. Som en forenklende forudsztning skal vi antage, at der er en infla-
tion af en ret speciel art, hvor det generelle prisniveau hver nytarsmorgen (umid-
delbart efter regnskabsirets afslutning) stiger, men i evrigt er konstant igennem
aret. Denne forudsztning fritager os fra at bekymre os om lagergevinster pa varer,
der kebes i irets lab.

Det rene driftsoverskud pa en anden made
18. Om det rene driftsoverskud ma det forst fremhaves, at det er »fedt« infla-
tionsuafhangigt. Nar der ofte bruges udtrykket inflationskorrektion i forbindelse
med det rene driftsoverskud, er det fordi afskrivningerne foretages pa genanskaf-
felsesvrdier. Men det skulle de jo i felge overskudsbegrebets definition, hvad
enten der er inflation eller ej. Det korte af det lange er imidlertid, at det rene
driftsoverskud er inflationsuafhzngigt.
Forudsattes der en prisstigning pa ravarerne pa x % nytarsmorgen, kan det
rene driftsoverskud opgeres saledes (jvf. tabel 1):
Varesalg
—Ilen
—vareforbrug til genanskaffelsespriser
—afskrivninger
=rent driftsoverskud
Men vareforbruget til genanskaifelsespriser kan (med det forudsatte infla-
tionsforleb) opgeres som:
Varekoh

+ (varelager primo) X (1 4 x/roo0)

—uvarelager ultimo

=varcforbrug til genanskaffelsespriser
eller som:

3. Ved et inflationsuafhangigt overskudsbegreb skal her forstds et overskudsbegreb, der er me-
ningsiyldt, nir der er inflation.
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Varekeb
— (varelager ultimo — varelager primo)
-tvarelager primo X xf100
=vareforbrug til genanskaffelsespriser

eller som:

Varekeb
—lagerstigning 1 kostpriser
~+inflationar stigning pa varelager primo
=vareforbrug til genanskaffelsespriser

Nu er varekeb — lagerstigning opgjort til kostpriser jo netop den méade, vare-
forbruget opgeres pa i forbindelse med opgerelsen af det almindelige regnskabs-
muessige overskud.

Hvad vareforbruget angar, kan det rene drifisoverskud derfor opgeres pa
samme made som det regnskabsmessige overskud, hvis blot der korrigeres ved
yderligere at fratraekke prisgevinsten pa primolagrene. Det erindres, at afskriv-
ningerne i forbindelse med det rene driftsoverskud opgeres pa grundlag af real-
kapitalens genanskaffelsesvaerdi. Dermed fas en alternativ made at formulere,
vhorledes udregningen af det rene driftsoverskud kan finde sted, idet det kan ud-
regnes ligesom det regnskabsmessige overskud med den forskel, at man 1 udreg-
ningen i stedet for primoaktiverne (lagre sivel som fast realkapital) anvendes
primoaktiverne opskrevet med den procentvise stigning i det prisindeks, der er
relevant for det enkelte aktiv.

Det virkelige overskud pd en anden made
19. Af tabel 1 fremgar, at det virkelige overskud kan opgeres saledes:

Varesalg
—lon
—vareforbrug
—+lagergevinster
+vardistigninger pa andre aktiver end varelager
—renteudgifter netto
=teoretisk overskud
—kompensation for egenkapitalens forringelse ved inflation
=virkeligt overskud

Idet periodens inflation antages at veere y %, bliver egenkapitalens forrin-
gelse pa grund af inflation: egenkapital primo X yf100. Det virkelige overskud
kan derfor udledes saledes:

ar*
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Teoretisk overskud
—egenkapital primo X inflationsrate
=virkeligt overskud
Imidlertid er:

Egenkapital = Aktiver
og folgelig

egenkapital primo X y/1oo

—aktiver primo X y/100 — fremmedkapital primo X yf100
Heraf fas, at det virkelige overskud ogsa kan beregnes siledes:
teoretisk overskud
—(aktiver primo) X ylioo
-}- (fremmedkapital primo) > y/100
=virkeligt overskud

Denne formalisering har tilmed en letfattelig verbal fortolkning. Det virke-
lige overskud kan efter denne synsvinkel udledes af det feoretiske overskud ved
(1) at subtrahere den stigning i aktivernes vaerdi, der er nedvendig blot for, at
deres reale vaerdi er intakt, og (2) at addere inflationens forringelse af fremmed-
kapitalens reale vzerdi — ogsi kendt under betegnelsen debitorgevinsten.

Herved fis en alternativ fremstilling af det virkelige overskud, nemlig, at
man kan udlede det af det teoretiske overskud (eller for den sags skyld kan ud-
lede det korrigerede regnskabsmessige overskud af det almindelige regnskabs-
messige overskud) blot man i sin overskudsopgerelse erstatter primoaktiver og
primopassiver med disse opskrevet med den procentvise stigning 1 det generclle
prisindeks.

I'remmedkapital

20. Man kan altsi med udgangspunkt i é¢ overskudsbegreb, det regnskabsmees-
sige overskud komme frem til fo forskellige inflationsuafhaengige overskuds-
begreber, nemlig det rene driftsoverskud og det korrigerede regnskabsmassige
overskud ved hjxlp af forskellige korrektioner. Dette er selviolgelig en fordel rent
praktisk. Der er imidlertid ogsa visse ulemper ved at beskrive de inflationsuafhzn-
gige overskudsbegreber pa denne mide.

For det forste tilslores det, at der [aktisk er tale om to selvstzendige indkomstbe-
greber, der begge er vasentligt forskellige fra det traditionelle overskudsbegreb.

Ior det andet tilsleres forskellen mellem de to inflationsuafhzengige over-
skudsbegreber. Umiddebart virker forskellen mellem de to korrektioner jo ikke
serlig stor. Man kan derfor fristes til at tro, at de to korrektionsmetoder tilstrazber
opgerelse af samme overskudsbegreb, Det er formentlig heraf nogle af de skarpe
ordvekslinger 1 diskussionen om inflationskorrektion udspringer.
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Hvis f. eks. hr. A. som er en svoren tilhanger af det rene driftsoverskud,
misforstar hr, B., som bedre kan lide det korrigerede regnskabsmessige overskud,
kunne hr. A. tro, at hr. B. mener, at man ved beregninger af det rene driftsover-
skud burde anvende xndringer i det generelle prisindeks. Pa baggrund af en sa-
dan misforstaelse kan man nemt forsta, at en fortaler for det rene driftsoverskud
kan finde pa om modstanderens forslag at sige, at det ville vaere »correction of
irrelevant costs with irrelevant prices¢. En sidan bemarkning er faktisk faldet
fra en direktor 1 Philips, der igennem flere ar har offentliggjort regnskaber, der
viser det rene driftsoverskud.

Pa den anden side er det ogsd nemt at forstd, at en fortaler for det virkelige
overskud — eller tilnermelsen hertil, det korrigerede regnskabsmeassige overskud
— der misforstar det begraensede sigte i det rene driftsoverskud, kunne fi det ind-
tryk, at der her stikkes noget under stolen, nar der ikke tages hensyn til debitor-
gevinsten.

V. De engelske revisorers forslag SSAP 7
21. En del af den forvirring, der er i diskussionen om, hvordan man i praktisk
regnskabsvaesen ber handtere inflationsproblematikken, kan maske fores tilbage
til de engelske revisorers anbefaling, SSAP 4, Statement of Standard Accounting
Practice 7, som er en vejledende norm for, hvorledes det konventionelle regnskab
kan forsynes med supplerende oplysninger, der viser inflationens indflydelse.
Den korrektion til det konventionelle regnskab, der her anbefales, sigter mod at
opgere det overskudsbegreb, jeg har kaldt det korrigerede regnskabsmessige over-
skud. Imidlertid anvendes den alternative formulering, som er givet 1 afsnit 1g.

Der anvendes altsi den metode, at opgere det korrigerede regnskabsmessige
overskud ligesom man opger det regnskabsmaessige overskud, idet man blot over-
alt hvor primoaktiver eller primopassiver optrader i1 dennc udregning foreger
deres veerdi med samme procent som den procentvise stigning i det generelle pris-
indeks. Dette giver jo, som vist i afsnit 19 ganske samme resultat som at tage ud-
gangspunkt i det regnskabsmessige overskud og fratrckke inflationens forrin-
gelse af egenkapitalens kebekraft. Nar alle primoaktiverne i beregningerne er-
stattes af primoaktiver multipliceret med 1 - inflationsraten, kommer beregnin-
gen af afskrivningerne selvsagt til at minde stzrkt om den afskrivning pa gen-
anskaffelsesveerdier, som kendetegner opgerelsen af det rene driftsoverskud. For-
skellen bliver kun, at der anvendes et andet prisindeks; og sa er det, at diskussio-
nen opstar, ved at tith@ngere af det rene driftsoverskud kommer frem og siger,
at der anvendes et forkert prisindeks.

For en fuldstzendigheds skyld skal det navnes, at der (selvfelgelig) har veret
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forslag fremme om kompromis imellem de to inflationsuafhangige overskuds-
begreber. Ved at korrigere alle reale aktiver for deres specifikke prisudvikling og
de finansielle aktiver samt fremmedkapitalen for den generelle prisudvikling. Her-
ved ville man fa et overskudsbegreb, som bestar af det rene driftsoverskud -
debitorgevinster — kreditortab.

VI Det rene driftsoverskud kontra det korrigerede regnskabs-

massige overskud
22. Det kan altsa konkluderes, at debatten om, hvordan man mest hensigtsmas-
sigt korrigerer de konventionelle regnskaber for inflation, under overfladen — og
ikke helt bevidst — er en debat om, hvilket af to overskudsbegreber, der er det
bedste: Det rene driftsoverskud eller det korrigerede regnskabsmassige overskud
(som en praktisk tilnmrmelse til det virkelige overskud). Da de to overskuds-
begreber er nyttige i hver sine sammenhange, er dette til dels en gold diskussion.

For at afrunde denne fremstilling kunne det slutteligt vaere vaerd at bemzrke,
at sclv om det rene driftsoverskud og det virkelige overskud, som jo er idealet for
det korrigerede regnskabsmassige overskud, gencrelt er forskellige, kan de under
bestemte omstzndigheder vzre ens. Betingelserne herfor er, at alle priser stiger
lige meget, og at den bererte virksomhed hverken har gald eller finansielle akti-
ver, hvilket nemt indses ved at ga tilbage til afsnit 18-19 under denne forudsat-
ning (x == y). Sagt pa en anden méde er forskellen mellem det virkelige overskud
og det rene driftsoverskud, nir alle priser stiger lige meget, kun korrektionerne
for debitorgevinsten og tabet af de finansielle aktivers kebekraft.

VIL Virkeligt overskud og realindkomst
23. I denne artikel har jeg arbejdet med et begreb, som jeg har kaldt virkeligt
overskud og en praktisk tilnmermelse hertil, korrigeret regnskabsmessigt overskud.

Man kan sperge: Hvorfor anvende ordet virkelig og ikke ordet real til at
betegne den indkomst, der er tilbage, nar tilstrackkeligt er sat til side til at be-
vare egenkapitalens reale vaerdi? Spergsmalet er si meget mere berettiget, som
denne sidste terminologi faktisk anvendes meget bide i den danske og den uden-
landske diskussion af problematikken. Forklaringen er den enkle, at udtrykket
real er »optagetg, idet det anvendes i begrebet realindkomst, der jo som bekendt
anvendes som betegnelsen for indkomst malt i et bestemt basistidspunkts kroner
i. cks. 1955-kroner. Det virkelige overskud er jo netop malt i nutidens kroner.

Det er vigtigt og vanskeligt at holde sig sondringen klar mellem pi den ene
side at opstille et meningsfyldt udtryk for indkomst malt i den aktuelle penge-
vaerdi og pa den anden side at sammenligne indkomster malt i forskellige tids-
punklers pengevardi.

Skulle man f. eks. regne en virksomheds virkelige, reale overskud malti 1955
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kroner ud pa grundlag af dens konventionelle 1974 regnskab, matte man fore-
tage to beregninger: Forst beregne det korrigerede regnskabsmessige overskud
jvi. afsnit 19 og dernzst deflatere til 1955-priser.

APPENDIX: Inflationskerrekiion af regnskaber i praksis

Udarbejdelse af inflationskorrigerede repnskaber er et felt, der hidtil ikke er dyrket ret
meget og da slet ikke her i landet. Hvordan de forskellige mulige principper kan udformes i
praksis er derfor ret uafklaret, og de empiriske resultater er tilsvarende spredte.

Her skal gives et referat af hovedresultaterne for nogle fi undersegelser af forskellen
mellem de konventionelle regnskabsresultater og inflationskorrigerede regnskabsresultater for
industrivirksomheder,

Industriridet har beregnet et overslag over det jeg har kaldt virkeligt overskud for de
industrivirksomheder under €t, som har lan i Finansieringsinstituttet for Industri og Hand-
vaerk, for drene 1970-1972, pi grundlag af Instituttets irsberetning for 1973. Hovedresul-
taterne fremgir af tabel 1.

TABEL 1. Resultatet iflg. regnskaber og efter Korrektion for inflation i et udsnit af danske
mdustrivirksomheder (®) (mio kr.).

1970 1971 1972

Overskud ifelge regnskaber . .ocovcviiiiiiiiiiins 286 212 366
Skoennet virkeligt overskud (®)..oviiiiiniinninnn. 238 135 272
heraf realiseret ....cvovivreiisinninisnaan 159 44 168
Henlazggelse ifalge regnskaber . ....covviniennns 152 i) 172
Skennede virkelige henleggelser (¥) ...oeoeens 104 2 78

NOTER: (*) repreesenterer ca. 17 % af dansk industris omsztning. (%) Efter korrektion for
inflation, malt 1 Arets priser.

riLDE, Verditilvekst og Kapitalvgkst, Indeksakonomi, 2 notater fra Industrirddets Erhveruvs-
ekonomiske Afdeling, Kobenhavn 1974.

TABEL 2. Resultatet iflg. regnskaber op efter korrektion for inflation i et udsnit af engelsk
maskinindustri (@) (mio £).

1970 1951
Overskud ifelge regnskaber . ..oovvvveviirinsirnnsens 159 159
Skennet virkelige overskud (") ...l 119 129
Henlzggelser ifolge regnskaber .. CFErOmrrenACon 24 33
Skennede virkelige hen]scggelser('ﬂ)... AOCToereroroy 4 3

woTER: (%) 126 sterste virksomheder representerende ca. 1/3 af branchens omsa:tning. (P} Ef-
ter korrektion for inflation, mélt i drets priser,

kiLpe: [nflation and company accounts in mechanical engineering. Mechanical Engineering
EDC and National Economic Development office, London 1975,
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En tilsvarende undersogelse er foretaget af National Economic Development Office

vedrerende den engelske maskinindustris regnskaber for irene 1966-71. Hovedresultaterne

gives for Arene 1970-71 i tabel 2.

En undersagelse foretaget af Sveriges Industriforbund af g store virksomheder offentlig-

geres som bilag til en bog om inflationskorrektion. Undersegelsen er en gennemgribende
omregning af regnskabsresultaterne i Arene 1965-73, hvor man skenner over sivel det rene
driftsoverskud som det virkelige overskud pi grundlag af eksternt regnskabsmateriale. I tabel

3 gives hovedresultaterne for Alfa Laval for drene 1970-72.

TABEL 7. Resultatet iflp. regnskaber og efter korrektion for inflation i Alfe Laval rgzo—72

{mio. sv. kr.).

1970
Overskud ifelge regnskaber ......ccoocviviiiinnnne. 93
Skennet rent driftsoverskud ..., 47
Skennet virkeligt overskud (2) oo, 46
Henlzggelser ifelge regnskab ..o, 41
Skennede wvirkelige henlaggelser () ......... rrnes —G

1972
124
86
87
45

woTe: () Efter inflationskorrektion, milt i rets priser.

KILDE: Inflationsredovisning, ett forslag til prisjusterad drsredovisning, Ekonomiska utrednings-

rapporter 13, Sveriges Industriférbund, Stockhelm 1974.



