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ALKUSANAT

Yuotuinen inflaatic oli maassamme 1970-Tuvulla tukkuhintafindek-
si118 mitattuna keskimddvin 1,5 4. Inflaatiovauhti on ndin
ollut sellaista Tuokkaa, ettd inflaation sisdllyttiminen yri-
tyksissd tehtdviin suunnittelulaskelmiin on varsin perusteltua.
Inflaatiota kdsittelevd laskentatoimen tutkimus on toistaiseksi
painottunut voittopuolisesti jaETkikidteislaskelmiin, mutta mie-
jestdmme ex ante -laskelmiin painottuvaa tutkimusta on aiheen
merkittdvyyden vuoksi syytd T1isHti.

Kgsilld oleva tutkimusraporiti on ensimmiinen tuloste laajem~
masta.inflaaticta ja investointien suunnittelua kidsittelevistd
tutkimusprojektista. Kidsi11d olevassa tydssd analyscidaan Suo-
messa kdytdssd olevan leasingrahoituksen kannattavuus ottamalla
huomison rahan yleisen ostovoiman heikkenemismahdotlisuus eli
inflaatio.

Kdsil1d oleva tutkimusraportti on tulgs kirjoittajien vilisestd
po1kkitietee?115esta yhteistydstd. Raportti on myds yksi osci-
tus kahden Lappeenrannan teknillisen korkeakoulun laitoksen

(Tuctantotalouden ja Yleisten tieteiden) vdlisestd yhteistyOstd.

Haluamme kiittdd Tuotantotalouden laifosta siitd, ettd tutki-
musraportti ilmestyy laitoksen julkaisusarjassa. Tutkimus-
projektiin saamastamme taloudellisesta tuesta haluamme ki{ittd¥
Liikesivistysrahastoa, SHist¥pankkien Tutkimussditiged ja Vii-
purin Taicudellista Korkeakouluseuraa.

Lappeenrannassa huhtikuussa 1981

Teemu Aho ITkka Virtanan
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1. JOHDANTO
1. Leasingrahoituksen periaatieet

Leasingin kdyttd nimenomaan koneinvestointien rahoituksessa on
lisgdantynyt viime aikoina voimakkaasti. Maassamme leasingrahoi-
tusta kdytettdessd yritys vuokraa hankittavan kdyttdomaisuuden
leasingrahoitusyhtidltd, joka perii kidyttbomaisuudesta kuukausit-
tain tasasuurta leasingvuokraa. Leasingmaksujen yhteismidrd si-
sE1tdd kayttbomaisuuden hankintahinnan ja leasingrahoitusyhtidn
rahoituskulut. Leasingrahoitusyhtid on koko Jeasingkauden kysei-
sen kiyttbHomaisuuden omistaja Ja kiyttdomaisuuden myyjaild on
kﬁyttﬁomaisuuden_takaisin]unastusve]voite teasingkauden pddtyttyd.

Leasingin kdytgl1d yritys saavuttaa monia etuja. Yritys el joudu
sitomaan pidomia leasattavaan kongeseen, Leasingmaksut ovat kiin-
teitd, joten ne ovat 1nf1aatiosuajattuja. Inflaation vallitessa

‘leasingmaksuja voidaan maksaa jatkuvasti heikkenevdssd rahassa,

Leasingmaksujen tarkistukset ovat mahdollisia aincastaan yleisen
korkotason muuttuessa. Leasingmaksut ovat verotuksessa tEysimdd-
riisesti vihennyskelpoisia, joten ainakin kriittisissd tilinpdd-
+oksissd verottaja maksaa leasingmaksuista kuluosuutensa verokan-
nan suuruisena. Leasingkauden piittyessd, joka on normaalisti

3 - 5 vuyotta, leasingsepimusta voidaan jatkaa varsin edullisin
ehdoin. T&11din vuosittainen leasingmaksu on vain 1/12 aikaisem-
masta maksusta. Nykyisin (maaliskuu 1981) kdytdssd olevatl lea-
singmaksukertoimet on esitetty liitteessd ! {taulukko 1).

12. Leasingrahoituksen Taskentatilanne ja kirjellisuudessa
esitetyt vertailumaenetelmit

Leasing on nihtdvd nimenomaan rahoituskysymyksend. Siten tdmdn-
tyyppinen investointipidtds on kaksivaiheinen

1 Niin myds Bierman - Smidt {1978), . 269 ja Roenfeldt -
Osteryoung (1973), s. 78.



1. FKannattaako kyseinen investointi ? Tamd selvitetddn tavan-
omaisilla investointilaskelmiila. Kysymys on investointi-

padtiksestd.

2. Kannattaako investointi rahoittaa leasingilld ? Vaihtoehtoi-
sina rahoituslihteind voidaan normaalisti kdyttdd tulorahoi-
tusta, vierasta pddomaa ja/tai omaa pddomaa. Tdlldin kone
ostetaan.

Investoinnin rahoitusvaihtoehtoja analysoitaessa om perusteltua
olettaa, ettd investoinnilla aikaansaatavat tulovirrat ovat kai-
kissa vaihtoehdoissa samat. MyGskdzn juoksevissa kustannuksissa
ei synny rahoituspddtoksestd aiheutuyvia ercja. Siten varsinainen

investointipddtds pysyy erillddn investoinnin rahoituspddtiksestd.

Nimi on usein sekoitettu toisiinsa. jollein leasingrahoituksen
eduyllisuutta i kyetd mddrittelemddn yhdistdmattd sitd investoin~
nin knkonaiskannattavuuteen1. Leasingrahoituksen ja muiden ra-
hoitusmuotojen kKeskindinen edullisuusvertailu perustuu eri ratoi-
tusmuotejen aiheuttamiin rahoituskustannuksiin. Yalintakritee-
rind kiytetidn rahcituskustannusten minimointia, jossa otetaan

Tuonnollisesti huomicon rahan aika-arvo.

Yleisin kirjallisuudessa esitetty menetelmd vaihtoentojen vertai-
Temiseksi perustuu rahoitusmaksujen nykyarvoonz. Periaatteena

on verrata leasingvaihtoehdon ja ostovaihtoehdon nykyarvoja, jois-
ta valitaan pienimmdn nykyarven omsava rahoitusvaihtoehte. Lea-
singmaksujen nykyarvoa laskettaessa otetaan vAhentivind tekijdna
huomioon verottajan kuluosuus Teasingmaksuista. Ostovaintoehdon
nykyarvoa laskettazessa Tihtdkohdaksi otetaan vieraan pddoman hoi-
tomaksujen, so. korkojen ja kuoletusten nykyarvo, jonka Tasken-
nassa ctetaan vdhentdvind tekijing huomicon verottajan kulussuus
vieraan piddoman koroista sekdi poistcista. Sen 1isdksi nykyarvoon
sisdllytetidn se osa koneen hankintahinnasta, joka rahoitetaan

1 Niin esim. Harwood - Hermanson {1976}, s. 83-87, Johnson -
Lewellen (19723}, s. 819-822, Levy - Sarnat (1979}, s. 48-53
~ja Leweilen - Long - McConnell (1976}, s. 787-7938.

2 Esimerkiksi Mao {1969), s. 323-325 ja Bower (1976), s. 265-273.

tuloiita jastai omalla péﬁcma11a1. T4t vastaavien rahoitusmaksujen
nykyarvo mugdostuu vastaavan hankintamencn osan suyruiseksi edel-
lyttden, ettd nykyarvon laskennassa kiytetddn diskonttaustekijdnd
oman pidoman/tulorahoituksen kustannuksiin yhtyvdd laskentakorkoa.
Laskentakoron midrittelytavoissa ja kdytdssd esiintyvdt eroct ovat
ehki tdrkein syy siihen, ettd eri nykyarvomenetelmivarianteilla
piddytddn oston ja leasingin vertailussa erilaiseen eduliisuus-

jérjestykseenz.

Beechyn esittdmi leasingrahoituksen kustannusten middrittdmistapa
perystuu Teasingrahoituksen sisdisean korkooﬁS. Menetelmdssd et-
sitiin korkokanta, jolla leasingin aiheuttamien nettokassavirto-
jeh nykyarve tulee Teasattavan koneen hakintamenon suuruiseksi.
Rationaalinen edellytys Teasingrahoituksen kdyidlle on, ettd mai-
nittu sisdinen korkc on vieraan piioman korkoa alhaisempi. DOsto-
vaihtoehto oletetaan rahoitetuksi kokonaan vieraalla pddomalla,
mikd kiytinntssd on vain harvoin mahdoliista. Beechyn leasing-
analyysi perustuu ennen veroja tapahtuvaan tarkasteluun, kun taas
esimerkiksi Reillyn esittimdssi sisdisen koron laskennassa ote-
taan huomicon yverottajan ku!uosuudetq, jollein vertailukriteeri-
nikin kdytetddn vercjen jilkeistd vieraan pHdoman korkca.

Leasingrahoituksen edullisuuden analysoinnissa verottajan kulu=
osuus on perinteisesti otettu tdysimddrdisend hucmioon silloin,
kun tarkastellaan verojen jilkeisid kustannuksia. Verottajan
kuluosuuden tdysimidrdinen huomican citaminen edellyttdd kriit-
tistd tilinpddtstilannetta jokaisena suunnitteluhorisontin osa-
periodina, joten ainakin maassamme5 kriittinen tilinpddtostitan-
ne edustaa pikemminkin verottajan kuluosuuden yldrajaa kuin ylei-
sesti vallitsevaa ti]annettds. TE1104in olisi analyysin luctet-
tavuuden kannalta vilttdmdtdnti haarukcida verojen merkitys ja
vaihtelualue edullisuusjdrjestyksen valossa.

1 Ks. Merret - Sykes (1974)., s. 260-263.

2 Hyvin yhteenvedon ndisti tarjoaa Bower (1976}, s. 265-269.

3 Beechy {1969), s. 375-381. Menetelmdin kohdistetusta kritii-
kisti ks. Mitchell (1970), s. 308-309.

4 Reilily (1980}, s. 15.

5 Nykyiselie yritysverotusjdrjesteimdlle on lucnteenomaista

suhteellisen korkea tuloverokanta ja laaja varaustenteko-
mahdollisuus

6 Ks. myds Honko (1973}, s. 162-163.



Toinen keskeinen puute kirjallisuudessa esitetyissd leasingrahoi-
tyksen kannattavuusmalleissa on se, ettei niissd ole otettu huo-
miocn inflaation mahdo]lisuuttai. Kuten jo leasingrahoitusperi-
adtteiden esittelyn yhteydessd todettiin, leasingvuokrat ovat
inflaatiosuojattuja. Kun myds toisessa vaihtoehdossa, kokonaan
tai osittain laincilla rahoitetyssa ostovaihtoehdossa, on eri-
asteisen inflaatiosuojan omaavia kassavirtakomponentteja, muodos-
taa inflsation vaikutugten analyyttinen tutkiminen tdssd yhtey-
dessi tirkedn ja mielenkiinteisen ongelmakentdn.

3. Kysymyksenasettelu ja tutkimuksen rakenne

Tsmin tutkimuksen tarkoituksena on analysoida leasing- vs. osto-
piitBksen taloudellisia vaikutuksia ja vaihtoehtojen keskindistd
edullisuutta inflaatio-olosuhteissa. Ostovaihtoehto oletetaan
rahqitettavan joko kokonaan tai osittain laincilla, jollein oston
rahoitusrakenteen vaikutus vaihtoehtojen keskindiseen edullisuu-
teen tulee yhdeksi keskeiseksi kysymykseksi, Vaihtoehtojen edul-
1ispusvertai]u perustuu kummankin vaihtoehdon synnyttimien rahoi-
tusmaksujen verojen jdlkeiseen nykyarvoon.

Midriteltivit leasing- ja ostovaihtoehtojen nykyarvolausekkeet
perustuvat diskreetteihin virtoihin ja jatkuviin diskonttauksiin.
Timi on yksi mahdollinen investoinnin taloudellisten vaikutusten
kuvaustapa. Ehkd yleisimmin kdytetty kuvaus perustuu diskreet-
teihin virtoihin ja diskreettiin diskonttaukseen. Koimas mahdol-
Tisuus olisi kdyttdi jatkuvia virtoja ja Jjatkuvas diskonttaustaz.
On syytd korostaa, etti kaikki kuvaustavat johtavat tarvittavien
Jaskentakorkomuunnosten jdTkeen tismilleen samaan nykyarvoon.
Tami on osoitettu 1iitteessd 2. Diskreetin virtakuvauksen valin-
taa voidaan perustella sen yleisyyden Tisdksi myds silld, ettd
seyraavan luvun mallin komponenteista useimmat ovat tosiasialli-
selta luonteeltaan diskreettej&. Jatkuvan diskonttauksen kadyt-
t5d voidaan perustella silld, ettd nykyarvolausekkeiden matemaat-
tinen manipuleinti on paljon helpompaa kuin diskreetissd diskont-
tauksessa. FEsimerkiksi diskonttaustekijdstd jdd inflaation

i gg;kkeuksena kuitenkin esim. Merrett - Sykes (1974), s. 260-

2 THtd on tarkasteltu yleisesti esimerkiksi teoksessa Beenhakker
(1976), s. 25-286.

ja korkotekijgn tulokomponentti pois, jollain inflaatieon huomioon

ottava diskonttaustekijd jad 5ummamuot00n1.

Luvussa 2 muodostetean leasing- ja ostovaihtoehden rahoitusmak-
sujen inflaatio-olosuhteisiin soveltuvat nykyarvolausekkeet. Os-
tovaihtoehdon nykyarvolle muodostetaan ensin peruslauseke, jota
tismennetsin erilaisilla poistomenetelmddn ja Tainamuotoon 1iit-
tyvilld olettamuksilla. Poistomenetelmind kiytetdiin menojddnnis-
poistoa, tasapoistoa ja reaiisgintipoistoa. Lainamuotoina kdyte-
tiin sarjalainaa ja annuiteettilainaa. Inflaatio octetaan huomioon
siten, ettd mallin virtoja kisitellsdn nimellishintaisina, jellein

“Jaskentakorkokin mdariteilddn vastaavalla perustee]]az. Vaihto-

ehtojen nykyarvot ilmaistaan piitfksentekohetken rahassa, jonka
oletetaan ajallisesti sijoittuvan ensimmiisen vuoden alkuun.

Luvussa 3 suorfitetaan mallin partiaalianalyysi. Keskeisend ana-
lysointikohteena ovat verokannan ja ostossa kdytettdvén rahoitus-
rakenteen vaikutukset vaihtoehtajen {leasing-osto} edullisuusjar-
jestykseen inflaation muuttuessa. Tavoitteena on saada analyyt-
tisesti mddritettyd ne ehdot, joilla vaihtoehtojen edullisuusjdr-
jestys muuttuu (ana}ysoitavien parametrien kriittiset arvot).
Koska muopdostettavaan malliin sisdltyy ldhes kymmenen erilaista
parametria, Jjoudutaan vaikutuksia ldhemmin analysoitaessa vakioi-
maan usaimmat tekijdt. Tdstd ei kuitenkaan ole sancttavaa hait-
taa tulosten kdyttdkelpoisuutta ajatellen kunhan kiinnitettdavil-
le parametreille annetaan mahdol?isimman hyvin tosimaailman ti-
lannetta vastaavat arvetf. Luvussa 4 esitetiin kokoava yhteenve-
to tutkimuksen keskeisist@ tuloksista.

1 Diskreetin diskonttauksen osaita ks. Aho {1979}, s. 30%.

2 Tginen vaihtcehto inflaation huomioon ottamiseksi on laatia
Jaskeimat kiintein hinnoin. Kuitenkin asimerkiksi verotus
perustuu nimeilisiin hintoihin, joten tHssd on perustellumpaa
kiyttdd nimellisid virtoja.



2. MALLIN MUODOSTAMINEN
21, Leasingmaksujen nykyarvo

Nykyisessd 1easingrahoituskﬁytanndssé wuyukausittaiset Teasingmak-
sut ilmaistaan presentteina hankintahinnasta. Leasingmaksut erddan-
tyvat maksettaviksi kuukausittain etukdteen. Merkitddn C = kongen
hankintahinta ja k* = yksittdisen leasingmaksun osuus koko hankin-
tahinnasta. teasingvuckrakertoimien suuruus riippuu sekd koneen
hankintahinnasta C ettd vuosina ilmaistusta leasingkauden pituu-
desta n. Nimd leasingvuokrakartoimet k= k'(C,n) on taulukoitu
Tiitteeseen 1 {taulukko 1). Yksittdinen kunkin kuukauden aliussa

suoritettava leasingmaksu saadaan tulona k'e €.

Leasing- ja ostovaihtoehtojen kaikki wvirrat ilmaistaan diskreet-
teind, Jjolloin tapahtumahetkeksi oletetaan normaaliin tapaan vuo-
den t (t = %, 2, «+v. > n) loppu. Tdmdn vuoksi kuukausittaiset
Teasingmaksut muunnetaan ekvivalentiksi vuotuismaksuksi Lt =k - C.
TEI1Gin k- = k{(C,n,i)}, missd i = laskentakorko. Muunnos tapahtuu
siten, etti yhden vuoden kuukasittaiset Jeasingmaksut prolongoi-
daan vuoden lappuun taskentakoroila i

(2.1) k=(12+123--1}k'.

Lausekkeen (2.1} mukainen k simaisee nyt todella sygritettavien
kuukaﬁsimaksujen kanssa ekvivalenttia vucsittaista Teasingmaksua
koskevan kertoimen. N#mi kertoimei on Taskettu lausekkeen (2.1)
avulla ja taulukoitu lTiftteesseen 1 {taulukko 2).

Tarkastellaan ensin leasingmaksujen nykyarvon NPV(L) mddrittelyd
vakaan rahanarvon tilanteessa. Kpska leasingmaksut ovat verotuk-
cessa kokonaan vihennyskelpoisia, pienenee vuoden t leasingmaksu
Ly kriittisessi tijinpddtvstilanteessa verottajan kuluosuudella

f - Lt1. T5116in verottajan kuiuosuude11a vihennetyksi leasing-
maksuksi vuonna t jE¥ (1 - f)Lt. Niiden leasingmaksujen nykyar-
voksi tulee siten

1 Kaikissa kirjaliisuudessa esitetyissd malleissa, joissa anaty-
soidaan verojen jdTkeisid virtoja, verojen hucmioon ottaminen
on tapahtunut kaavamaisesti esitetylld favalla. Ks. esimerkik-
<i Johnson - LewzTlen (1972}, s. g8z0.

(2.2 NPU(L) = % (1% Fllye
t=1

o
S (1 - flekecie b
bet

summalausekkeen muodostaessa geometrisen sarjan saadaan vastaavan
sarjan summalausekkeen pchjalta

(2.3)  NPY(L) = (1 - f)-keC --~.1.:--f1’—m- -

Termi (1 - e_ni)/(e1 - 1) on jatkuvaan korkaon ja diskreettiin
virtaan perustuva jalkikdteen syoritettujen jaksollisten maksujen
diskonttaus~ eli nykyarvetekijéi, josta kdytetddn diskreetin ko~
ron tapauksessa ylejsesti Tyhennettd Balit Kdytetd&n seuraavassa
jatkuvaan korkoon perustuvasta diskonttaustekijdstd Tyhennettd
an)i’ jollein Teasingmaksujen nykyarvo voidaan kirjoittaa muotoon

(2.4) NPV(L) = (t = f)-k-céh)i

Leasingmaksujen nykyarvolauseke perustuu olettamukseen kriitti-
cestd tilinpdatfstilanteesta. Mallia muodostettaessa myds jat-
kossa kiytet#dn samaa olettamusta, jonka vaikutusta leasing- vs.
ostopddtikseen analysoidaan kuitenkin tarkemmin luvussa 3.

Tarkastellaan seuraavaksi inflaation vajkutusta leasingmaksujen
nykyarvoon. Leasingmaksukertoimien ollessa kiinteitd leasingmak-
suja voidaan maksaa jatkuvasti heikkenevilld rahalla, jolloin
leasingmaksujen reaa]iarv02 heikkenee inflaaticn johdosta. Inf-

laaticvauhdin ollessa s muodostuu yuoden t leasingmaksun L, ar-

voksi pidtbksentekohetken rahassa Lte_St. Miti suuremmista inf-

laatio-odotuksista on Kysymys, 5itd pienemmiksi muodostuu leasing-

st

maksun reaalinen arvo Lte' Leasingmaksujen yhteenlasketuksi

1 Jatkuvaan korkoon ja diskreettiin virtaan perustuvasta nyky-
arvon laskennasta ks. ldhemmin Reenhakker {1976}, s. 23-26.

2 PHitbksentekohetken rahassa ilmaistu arvo.



nykyarvoksi tulee sitehn

it -si

(2.5) NPV(L) = (- f)Lte_ e

|| =1

Summalauseke muodostaa jdlleen geometrisen sarjan ja sen pohjalta
saadaan leasingmaksujen nykyarvaoksi

(2.6)  NPV(L) = (1 - fIkC Lo = (1

missd i+s = inflaatiokorjattu laskentakorkokanta.

Inflaation huomioon ottaminen leasingmaksujen nykyarvea laskettaes-
sa tapahtuu lausekkeen {2.6) mukaisesti korottamalla verojen jdl-
keistd laskentakorkoa (i)} inflaaticvauhdilla (s) midgritettiessd
jaksollisten maksujen diskonttaustekijaé1. Diskonttaustekijd on
Tuonnotlisesti sitd pienempi, mitd korkeampaa inflaatiokorjattua

lTaskentakorkoa kdytetdin.

Kun inftaatiockorjattua laskentakorkoa merkitdan i5:1lé pagstiddn
leasingmaksujen nykyarvolausekkeen jatkessa kiytettdvddn muotoon

(2.7} NPV{L) = (1 - f)KC - = (1 - FIKCE,
e s

22. Ostovaihtoehdon nykyarvo

221. Peruslauseke ja sen komponentit

Tarkastellaan ensin oston nykyarvoa vakaan rahanarvon vallitessa.
Nykyarvo midritelldin jdlleen vercttajan kuiucsuudella vadhennet-
tynd. Kéyttdomaisuuden poistot (Dt) ja Tainojen korot (It) ovat

1 V¥rt. Poensgen - Straub {1976), s. 14.

verotuksessa padsiintdisesti kokonaan yihennyskelpoisia, joten
verottaja maksaa ndistd kriittisessd tilinpddtdksessd yerokannan
mukaisen ku]uosuutensaI. Mitid aikaisemmin poistot saadaan.vahen-
nettyd verotuksessa, sitd suuremmaksi muodestuu verottajan kulu-
psuuden arvo poisteista., Siten poistejen kiihdyttdminen pienen-
t§% ostovaihtoehdon nettomddrdisii kustannuksia.  Ostovaihtoehdon
maksujen varsinaisen perustan muodostavat lainan hoitomaksut ja
scston tulo-/omarahoitusosa. Lainan hoitomaksut verottajan kulu-
osuudella vihennettynd ovat wuonna & lt + K- f(Dt * It), missd
It = lainan korot ja K. = 1ainan kuoletukset, Kun ostosta rahoi-
tetaan emilla varoilia esuus d, saadaan ostovaihtoehdon nykyarvok-
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(2.8)  NPU(B) = dC + 2 (I, * K,
ta1

n -it
ac +tz=1z R, + (1 = £)I, - fyde .

Lauseke d¢, 0 < d €1, ilmaisee oston absoluuttisen smarahoitus-
osuuden. Siti ei jaeta pitoaikaa yastaaville vuosille osingoksi
ja pééoman palautuksiksi, koska viimeksi mainittujen nykyarvo oli-
<i i:ti laskentakorkona kayttden juuri dC:n syuruinen, Talligin i

on tulkittava cmistajien verojen jilkeiseksi tuottovaatimukseksi3.

Lausekkeeseen (2.8) ei ole otetiu mukaan koneesta piteajan Topus-
sa saatavaa jéénnﬁsarvoa4. Tamé'johtuu ensinnikin siitd, ettd
yleensd jdidnndsarvon merkitys on investointilaskelmissa vihdinen.
Toisaalta maliiin tuiee jo nyt Tdhes kymmenen eri tekijdi, jolloin
jainndsarvon mukaan attaminen olisi hankaloittanut mallin analy-
sgintia. Jiinndsarven vaikutussuunnasta voidaan kuitenkin tehdd

Saario on tarkastellut verottajan kuluosuutta ja siihen 1iitty-
vii olettamuksia artikkelissa {II, 1969), s. 183-194,

? Maclla nykyarvolauseke on sama, tosin diskreettiin diskonttauk-
seen perustuva. Mao (1963}, s. 324,

9 Muista laskentakoron mairittelytavoista ks. Honko - Virtanren
(1975}, s. 45.

4 Yrt. esimerkiksi Johnsaon - Lewsllen (1972), s. 819-820 ja
Bower (1976), s. 264-267.



jiljempdnd johtopddtdksid, vaikka se ei olekaan jtse mallissa

mukana.

$idprytadn seuraavaksi tarkastelemaan ostovaihtoehdon nykyarvoa
inflaatia-olosuhteissa, Lainan xorko lasketaan nimellispddomalle.
taina voidaan maksaa takaisin alkuperdisessa nimellisarvossaan,
joten lainan heitomaksut eivdt muutu siirryttdessd vakaan rahan-
arvon tilanteesta inf1aatio—o?osuhteﬁsiin. Tiilgin lainan hoito-
maksujen reaalinen arvo alenee inflaation johdosta, joten tE1tE
osin inflaatio parantaa ostovaihtoehden nykyarvoa (pienenee).
Yuoden t lainan hoitomaksut {(ilman verottajan kuluosuutta) paatdk-
sentekohetken rahassa ilmaistuina ovat (It + Kt}e‘St. inflaa-
tion johdosta verottajan kuluosuus poistoista ja koroista heikke-
nee vakaan rahanar#on tilanteeseen verrattuna. Poistot lasketaan
alkuperdisen hankintamenon perusteella, jolloin vuoden t nimellis-
poisto Dt pysyy samana kuin yvakaan rahanarvon tilanteessa. Sen
reaalinen arvo luonnoliisesti heikkenee ja sitd kautta vaerotta-
jan kuluosuus poistoista. Mits aikaisemmin poistot saadaan vdhen-
nettyd verotuksessa, siti pienemmiksi muodostuu inflaation verot-
tajan kuluosuutta neikentivd vaikutus. Sama koskee verottajan
kuluosuutta koroista. Mydskddn korkojen-nimeW]isméﬁrH ei muutu

inflaation johdosta.

Ostovaihtoehdon omarahoitusosuuden arvo siilyy samana kuin vakaan
rananarvon tilanteessa, koska niitd vastaavien hoitomaksujen reaa-
1Tinen nykyarvo halutaan si{lyttdd vakaata rahanarveon titannetta

vastaavana.

Ostovaihtoehdon nykyarveksi muodostuu esitettyjen periaatteiden
pohjalta
e+ MK+ (1 - £}, - fD jettest

.y t t t

{(z.9) NPY(B)

(i+s)t

r -
dC +t£1[Kt + {1 - f)It - th]e

e1i inflaatiockcrjattua Taskentakorkoa 15 kayttden

{2.10)

siten inflaatio otle

huomicon

kompenenttiin:

{(2.11)

(2.12)

(211

NPY(B) = dC + T LK, + (1 - Iy - fDle

-‘Lst

taan ostovaintoehden nykyarvoa laskettaessa
laskentakorossa korottaen sité inflaation § verran.
Jaetaan seuraavaksi lausekkeen {2,10) mukainen nykyarvo kolmeen

n .S
NPY(K) = dC + I K.e °
i
n -ist
NPV(I) = (1 - ) Ie
t=1 :
n -"tst
NPY(D) = f £ D.e .

Ensimmdinen komponenfti NPV (K} mddrittelee omarahoitusosan ja lai-

nan korkojen vgvotta

NEY(D) ver

18in

(2.14)

_nan lyhennysten yhteenlasketun nykyarvon. NPY (1) mdirittelee iai-
jan kuluosuudella vihennetyn nykyarvon ja

ottajan poistoja koskevien kuluosuuksien nykyarvon. T41-

NPY{B) = NPV(K) + NPV(I} - NPY (D).

Seuraavassa midritetddn lihemmin lausekkeen (2.14} mukaiset nyky-

arvekomponentit.

222.

z2221.

Lainan kuoletukset

Sarjalaina

Malliin mukaan otettavat lainamuodot ovat sarjalaina ja annuiteet-

tilaina.

Sarjalainassa yuotuisen kuoletuksen madra on vakio, el

vuodan t kuoletus on

{2.15}

K

t

(LS

n

4,
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. )
T5116in nykyarvo NPY{K) saadaan seuraavasta lausekkeesta

8 o(1 - d)c st
Npyi(x) = dC + & - - 8
{2.16) , 2 )
-ni
5
P I VR et
) n els - 1

tai nykyarvetekijdn avulla Jausuttuna jausekkeesta

-4 g
(2.17) .NPV(K) = dC + - aﬁ71s

Luvussa 3 suoritettavaarahoitusrakenteen partiaaliana1yys1a var-
ten lauseke (2.17) saadaan muokattua sauraavaksi

an?ﬂs
(2.18)  MPY{K} = C -—gp ¥ dc[l - ‘nj{A-].

Lausekkeen (2.18) oikealla puolella oleva ensimmdinen termi ilmai-
sae [:n suyuruisen sarjalainan kuoletusten reaalisen nykyarvon {merk.

. isti osa Ca 31164 py{K) voidaan
K*}, samcin toisesta termistd osa Can]is/n. TE118in NPVK)

merkiti myds muotoon
(2.19} NPY({K) = K¥ + d{C - K*Y

missd K* = kupletusten reaatinen nykyarve Cin suuruiseile

lainasummalle.

2222; fAnnuiteettilaina

Annuiteettilainassa yuotuisten lainan roitomaksujen mdara A pysyy .
vakiona., Madritetddn aluksi vuosiannuiteetti C:n suuruisetle annui-

teettilainalle. Saadaan

rg 3
=
©
n

{2.20) C =

[nd
n
—_
t

missd r = Tainan nimelliskorko. Tatlgin

{z.21} A = e L = E__'__l___ C = ¢ I

missd En)r = jatkuvaan korkoon perustuva kuoletus- eli
annuiteettitekija.

Annuiteettilainan kuoletusteon nykyarvon midrittimiseksi johdetaan
ensin annuiteettilainan korkojen ja kuoletusten mddrdt vuodelle
t.- Ensimmiisen vuoden korot ovat

(2.22) 1, = ce’ - ¢ = (e" - 13C.

Kun lausekkeen (2.22) oikea punli kerrvotaan ja jaetaan {1- ey 114,
saadaan‘f

_ e 1 o mnr - L oamhr
(2.23) 11 = Y”:”g:ﬁr(1 e 1o Cﬁ}rc(1 e ).

Yastaavasti 1. vucden kuoletukseksi saadaan vucsiannuiteetin ja
ensimmdisen vuoden korkojen erotuksensa

(2.20) K, =A -1, =2

eli sievennettynd

- . “nr
(z.25) Ky = e

Toisen vuoden korot ovat

(2.26) 1, = {e" - 1)(C - K.

Kun lausekkeen {2.25) mukainen K, sijoitetaan lausekkeeseen
(2.26) saadaan




et - e«(n-i)v),

(2.27) 1, = (e - 131 - eﬁyre‘“r)c =

nﬁr
ja toisen vunden kuoletukseksi K? vastaavasti

. w o= -(n-1)r
(2.28) KZ = A 12 = cn!rCe .

" Lausekkeiden (2.23]) ja {z.27) tapaan saadaan yleisesti vuoden t

korkojen midrdksi

(2.29) i, =&, L0 - o (nri=t)ry

ja- kuoletukseksi

o= N “{n+l-t}r
(2.30) Kt = anrCe .
Lauseketta (2.30) kiyttden ja ottaen huomioon lainamddrd (1 - d)c,
g ¢d <1, saadaan annyiteettilainaan 1iittyvd NPV(K)

gt

(1 - d)an)rce—(n+1-t)re‘tis

il

(2.31) NPv(k) + dC *

t=1

11 sievennettynd
(2.32)  NPY(K) = dC + (1 - d)c,, e

a -tli.-r)
Summalauseket§1e g mucdostaa jdlleen geometrisen sarjan,

jonka summan perusteella saadaan

(2.33) NPV{K) = dC + (1 - d)En;rCE anﬁ -y,

amikd voidaan vield kirjoittaa muotoon1

- an fig-r
(2.38) NPY(K) = dC + (1 - d)Ce {(net)r 00870

aﬁ)r

1 Chor T LT

Luvussa 3 suoritettavaa rahoitusrakenteen partiaalianalyysia var-
ten lauseke {2.34) saadaan muokattua muctoon

- anJig-r - an)ig-r
(2.35)  NPV(K) = Ce (n+t)r 2177 L uert - e (nel)r ,:)mim..q_
hyr Bayr

Tdstd saadaan edelleen analogisesti (2.19):n kanssa

(2.368) NPY(K) = K* + d{C - K¥),

Flig=r

missi on merkitty K* = Ce_(n+1)r5 /Eﬁjr' K* iimoittaa jilleen
kuoletusten reaalisen nykyarvon C:in syuruiselie laina

stmmalile,

nyt annuiteettimuotoiselle tainalle.
223, Lainan korkomaksut
2231, Sarjalaina

Johdetaan ensin vuoden t sarjalainan woroille lauseke, missd 1dh-
detiin liikkeelle ensimmdisen vuoden keroista

(2.37) I, = (e - 1)1 - diC.

Toisen vuoden alussa on (1 - d)C:n suuruisesta sarjalainasta j&1-
jelid (1 - d¥C - %], jolle syntyvi korke on

1

(2.38) 1, = (" - 1101 - )T - C) = (e - 11 - ajedt - L.

Samalla periaatteella saadaan kolmannen vuoden koroiksi
(2.39) 1, = (e" - 1)1 - d}C - 28 1= (eF - N0 - Al - 4,

ja yleisesti sarjalainan vuoden t koroiksi

T PR Jr-
(2.40) I, = (e Ty dicin . ).



Sarjalainan korkojen reaaliseksi nykyarvoksi, yverottajan kulu-
osuudelia vdhennettynd, saadaan lausekkeita (2.12) ja {2.40)
kdyttden

(2.41)  NPV{I) = - et - i - el - Eolye s
t=1

i
Summalausekkeen sisdlid (- jc-~-—;---i)e 5 yoidaan hajottaa n:dén

' geometriseen sarjaan, joiden summat puolestaan muodostavat geemet-
risen sarjan. Summakaavan pohjaita {2.4%1) sasadaan muotoon

.42y RPY(I) = (1 - THe’ - 131 - 4)C e

ja edelleen

1
—~
s
|
-
—
1
—
)
1
!
—
)
>

(2.43) NPY(I)

MyBhemmin suoritettavaa rahoitusrakenteen partiaa1iana1yysia yar-
ten voidaan vield lausekkeesta {2.43) todeta sarjalainan korkojen

reaalisen nykyarvon riippuvuus oston omarahoituscsuudesta
(2.44) NPV(I) = (t - d)I*,

missa 1* = yerottajan kuluosuudella yinennetty C:n suuruisen
sarjalainan korkojen reaalinen nykyarvo.

7232, Annuiteettilaina

Lausekkeessa (2.29) midritetiiin jo annuiteettiiainan korot vuo-
delle t. Kun timi sijeitetaan {2.12):n mukaiseen korkojen reaa-
tTisen nykyarvon Jausekkeeseen, saadaan

(2.45) NPV(I) = AP LEA R PRSP AR

o+
I

1(1 - FY{1 - d)Eﬁ}rC(ﬂ

ja sievennettynd

fz.46)  WPV(I) = (1 - f)(t - d)ec -

c g [etls - e-(n+1)re't(i5-r)3.

n -ti R
Nykyarvotekijaétgwe 5 an}i kdyttden saadaan lausekkeesta

[2.86) NPV{I}:iTe vield eésityshuodot

(2.47) NP = 0= D0 - D S, e~(netir -

(2.48) WPV(I) = (1 - £3(1 - d)C(EﬁZiS— - e imtr §211§7r)
ai‘; r e

(2.49) NPY(I) = (1 - d)I*,

missd I*# = yverottajan kulucsuudells vdhennetty C:n suuruisen

apnuiteettilainan korkojen reaalinen nykyarvo.

224, Poistot
2241, Tasapoisto

Seuraavaksi tHsmennetddn lausekkeessa (2.13) esitetyn kolmannen

nykyarvokomponentin NPY{D} poistot ja niiden perusteeila saatava
verottajan kuluosuuden reaalinen nykyarvo. Tasapoistoa kdytet-

tdessd vuoden t poisto on yksinkertaisesti

(z.50) 0, =&,
t n

joltoin lauseke (2.13) tulee edeild olevalla sijoituksella muotoon

n -t ans
(2.51) Wpv(D) = 2 fCe S o pc is.

t=1 n
2242, Mencjdédnnbspoisto

Menoj&inndspoisto on nykyisen elinkeinoverotainsdddédnnidn mukainen
poistomuoto. Kiytettiessd poistoprosenttina j:td (0 S j € 1) saa-

1 Ks. Aho {1979}, s. 3072.



(2.52) D, = i(1 - 1t e L to= 1, 2,3, ... 5 n-1.

Pitoajan viimeisend vuotena n joudutaan sddinndnmukaisen poiston
301 - 337 0c Tisdksi tekemddn (1 - §)"C:n suuruinen Jisdpoisto,
jotta koko hankintameno tulee poistetuksi. THI1E menettelyl1d
taataan vertailtavuus muiden poistomenetelmien kanssa, Siten
viimeisen vueden poistojen yhteismddrg on

(2.53) 0 =i - 9"C e - Te = (- 0"l

Lausekkeita (2.52) ja (2.53) kdyttden saadean verottajan kuluocsuu-
den reaaliseksi nykyarvoksi

-nig

(2.58)  WPW(D) = % fict1 - )57 eTHs s fo(n - )"
t=1

Kun ensimmiinen oikeanpuoieinen termi jaetaan ja kerrotaan
(1 - jy:118 saadaan

. .t .on
(2.55) NPV(D) = fC -——hn- 5 ({1 - jye sy «fcr(1 - jle s

Gegmetrisen sarjan summakaavaa kdyttden saadaan1

v ‘n . n
(2.56)  NPV(D) = FCj i";%ifm:;gnkzm_iL_ e FCLL1 - jle i)
: g'S - (1 - 3}

(2.57)  wWpv{D) = fc L2 (e's - e Ms(1-)"
'S - (1 - ) '

2243, Realisointipoisto

Reatisointipoistolla tarkoitetaan investoinnin sisdiselld korko-
kannalla diskontattua vuotuisen tucton nykyarvoaz. Realisopinti-
poiston taustalla on tulokdsitys, jonka mukaan tulea kertyy sitd
mukaa kun lihestyt#zn menoa vastaavan tulon saantia. Siten uhrat-
ty meno kasvaa tuloksi sisdisen koron mukaan ja realisointipoisto
muodostuu saatavan tulon nykyarvesta. Realisointipoistoa jatkos-
sa kisiteltiessi oletetaan, ett¥ hankittavan koneen sisdinen korko
1 V¥rt. Aho (1979}, s. 30Z.

2 Ks. lihemmin Saario (I, 1969), s. 207-209.

= laskentakorko. Tdssd tutkimuksessa kdsitellddn vain investain-
nin raheitusta, jota on edeltdnyt my@nteisen investeointipddtiksen
tekeminen.

Yuoden t realiscintipoiston miEdrd on1

(2.58) B, = ¢ . Ce .

Kun lauseke {2.58) sijoitetaan lausekkeeseen (2.13), saadaan ve-
rottajan kuluosuuden reaaliseksi nykyarvoksi

k=
3

S

(2.59) RPV(D) = & ft—y, Ce * e

SE
—_

_ - n
= 'FC;{-'MSC I e

mistd jilleen nykyarvotekijédn siirtymdlld saadaan2

{2.60) NBY(D) = fc. ., . caﬁv

njy 21,
ja Yopulta
(2.61) RPY(D) = fC iﬁlﬂl&..
aﬁ?is
23. Yhteenveto matlista

Edeliaron kappaleissa 21 ja 22 Jjohdettu sekd leasingmaksujen ettd
pstovaihtoshtoon liittyvien maksujen nykyarvot. Leasingmaksujen
nykyarvolausekkeen lopullisen muocdon ilmoittaa yhtdls (2.7). Os-
tovaihtoehdon maksujen nykyarvo yleisessd muodossaan saadaan yhtd-
Tosti (2.10) tai kemponentteihinsa eroteltuna yhtiloistd (2.11) -
{2.14). Koska ostovaihtoehdon nykyarvolauseke ja sen komponentit
riippuvat ratkaisevasti sovellettavasia lainamucdosta ja poisto-
menetelmisti, esitetdan nimi tdssd kappaleessa vield yhteenﬁedon-
omaisesti kootussa muodosssa.

1 ¥Yrt., Aho {13981)
2 Vrt. Saario (1969), s. 214,
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Ostovaihtoehdon verottajan kuluosuuksiila vdhennetty nykyarvo on (2.66)
{(2.14):n mukaisesti
_ (2.67)
(2.62) NPV(B) = NPV(K) + NPY¥{I} - NPV{D},
missa
missd NPY(K) saadaan yhtdildstd (2.17) (sarjala{na) tai yhtd19std
{2.34) (annuiteettilaina):
d¢ + {1 « d)¢C iﬁ%li {sarjalaina) (2.68)
(2.63)  NPY{K) = P
L4+ (1 - d)Ce'(”+1)r ungi_E (annuiteetti-
A _ tainal ja
ja NPV{1) vhtdldstd (2.43) (sarjalaina) tai yhtilidstd (2.48)
(annuiteettilaina):
: - (2.69)
el - 1 n)ig . Lo
[ (1 - £)(1 - qd)c T ¥(} - ) (sarjalaina}
(2.64)  NPV{I) = s . _
(1 - fl - d)(:(;ﬂl? . (e r-r_r‘)ls—-':) (annuittetti-
an}r ah)r laina) .

sekd NPY({D) yhtdTdsti (2.51) (tasapoisto), yhtdldstd (2.57) (meno-
jddnntspoisto) tai yhtd18std (2.6%) (realisointipoisto}:
an
fc-_ﬁZli, (tasapoisto)
n

1 »
e drfes - el DT ey

(z.65) NPY(D} =< + ——t— {menojddrnis-
| e s - (1 - j) poisto)
]
i
. a - .
fC :11%154 {realisointi-
\ aﬁﬂ.5 poisto)

Kuoletusmaksujen ja korkemaksujen nykyarvolausekkeet voidaan
vield jatkotarkasteluja ajatellen esittdd lyhyesti muodeoissa,
vrt. yhtd1st (2.18) - (2.19), {2.35) - {2.36), (2.43) - {2.44)
ja (2.48) - (2.49),

NPY(K) =
NPY{I) = {1 -
o
I
k* =+
lce-(n+1)r
l(i - f)C
I+ =
(1 - f)cg
\

K* + d{C - X*)

(sarjalaina)

dyI* = [* - dI¥,

aﬁjis-r

aﬁ;r

7

v Eﬂ ]
ﬁ%ﬁ“m 1. (1 - Ami;-i)
e s -1
a3 - A iger
il (e PRl
Bpr )

{annuiteettilaina)

{sarjalaina)

{annuiteettilaina)
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3. MALLIN ANALYSOINTIA
1. KiinnitettiviEt ja analysoitavat parameirit

Mucdostettuun malliin sisEltyy niin monta parametria, ettd mallia
analysoitaessa suurin osa niistd joudutaan kiinnittimddn. Para-
metreista kiinnitetddn seuraavat: leasingmaksut (Lt), virtojen
diskonttauksissa kdytettdvit reaalinen Taskentakorko 1 ja lainan
nimellinen korkokanta r sekd Heaﬁingkéusien lukumadrd/pitoaika n,
Lainamuotoa ja poistomenetelmdd varioidaan varsinaisesti analysoi-
tavien parametrien, verckannan (f) ja ostovaihtoehdon rahoitusra-

kenteen (d), tarkastelun yhteydessd.

Verokannan vaikutuksen analyscinti on yrityksen kuluvarastotilan-
netta ajateilen vdlttimdtonti. Muodostetussa mallissa on verotta-
jan kuluosuudet {leasingmaksuista, lainan koroista ja poisteista)
mukana, VYerottajan kuluosuuden téysimaarﬁinen huomicon ottaminen
edustaa verojen vajkutuksen y]ﬁrajaa; kun taas alaraja muodostuu
siitd, ettd veroja ei oteta esimerkiksi tilinpddtdostiianteen ei-
kriittisyyden vuoksi lainkaan huomioon. VYerotuksen vaikutusten
analysoinnilla saadaan my6s selville, muuttaakc verokannan tai ve-
rotuksellisen tilinpddtbstiiantecn muutos leasingin ja ostovaihto-
ehdon keskindistd edullisuutta. Keskeiseksi analysoinnin kchteek-
si muodostuu myds verotuksen vaikutuksen riippuvuus inflaatiosta
erilaisilia lainamuodon ja poistomenetelmdn kombinaatioilla. ‘

Teinen analysoitava parametri on ostovaihtoshden rahoitusfakenne.
Leasingrahoitusta kdsittelevissd kirjallisuudessa on usein edel~
lytetty, ettd vertaiiun kohteena oTleva ostovaihtoehto on rahoitet-
tava kokcnaan vieraalla pﬁﬁoma?!aq. TE114 on pyritty samanlaisen
rahoitusriskin omaavien vaihtoehtojen vertailuun. Kuitenkin tdi-
fainen rahoitusvaatimus on varsin epirealistinen. Investointi-
hankkeen rahoittaminen kokonaan vieraalla pidomalla lienee vain
aniharvoin mahdol]istaza Siten 100 %:n lainarahoitus edustaa

1 Esimerkiksi Bower - Herringer - Williamscn {1966), s. 257-265.

Z Tdssd SUhEeessa realistisia laskelmia leasingin ja oston kes-
kang;ae;ta eduiifisuudesta ovat esittdneet Merrett - Sykes (1974),
5. ~263.
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jatkossa pikemminkin lainarahoitusmahdoliisuuksien yldrajaa kuin
faktillista oston rahoitusrakennevaihtoehtoa. Vastaavasti omara-
hoitusosuuden yidraja on 100 %, mikd tullee useammin kyseeseen
koneiden korvausinvestoinneissa. N&in jatkossa tarkasteilaan os-
ton rahoitusrakenteen vaikutusta ja sen rijippuvuutta inflaatiosta
koko rahoitusrakenteen vaihtelualueella eli O < d £ 1, Tidssdkin
yhteydessd on tdrkedd selvittdd se kriittinen rahoitusrakenne, jol-

la leasing ja osto ovat yhitd edullisia,

32. Analyyttista tarkastelua

371, VYerotuksen vaikutus

Vergtuksen vaikutuksen analysoimiseksi muodostetaan ensin erotus-
lauseke G leasingmaksujen nykyarvon ja ostovaihtoendon nykyarvon
erotukseﬂeT

(3.1} G = NPY({L) - NPV(B),

josta valintakriteereiksi saadaan

G > 0, wvalitaan osto

"

0, wvalitaan kumpi tahansa
6.¢< 0, valitaan leasing

Tapauksessa G > 0 leasingmaksujen nykyarvo on ostovaihtoehdon ny-
kyarvoa korkeampi, joten raticnaalinen piittksenteke edellyttdd
ostovaihtoehdon toteuttamista. Tapauksessa & < 0 nykyarvojen ero
on pdinvastainen ja leasingin valinta rahoitusmuodoksi tulee os-
toa edullisemmaksi.

4+ Yaijhtoehtoinen mairittelytapa olisi suhteellisen nykyarvon
luonteinen, jolloin G'= NPY{L)/NPV{B). Tdl1%in vaiintakri-
teerin tasapainokohta olisi 0:n sijasta 1. Absoluuttista
nykyarveeroa on kuitenkin helpompi analysoida ja tulkita,
joten sitd kdytetddn jatkossa. '
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Edellisessd luvussa muodostetun mallin mukaan nykyarvoerc voidaan
esittid myds seuraavasti

(3.2} G = NPV{L)Y - NPV(K) - NPV(I) + NPY(D)

n =ti n -tis n —tiS
=% (1 - flLe S-n Kee - dc -y {1 - f)ie
t=1 t=1 t=1
-t
bi]
+ 1 D.e s
t=1
n -tig
= éq{f[it + Dy - L1+ [hy - It - Kt]}e - dC
“ti -t
n 5 n - s .
= ft§1{1t + Dy - Lyde +ti1(Lt - I - Kpe de.

Nykyarvoeron riippuvuus verckannasta f on siten Tineraarinen, el
voidaan merkitd

n ‘t'l
¥

(3.3)  G(f) =[x (I, + D~ Lde CIf >~

no -ti
5
t=1 t=1

. 5
(L= Iy - K, e - dc.

Funktion G(f) kuvaaja conh sucra, jonka kuimakerroin an f:n kerroin-
Tauseke {3.3):ssa. Kulmakerroin saadaan myds (osittais)derivaat-

tanﬁ

(3.4) 8.3

eli G:n osittaisderivaataksi f:n suhteen tulee lainan korkojen ja
poistojen {reaalisen} nykyarvon Ja lezsingmaksujen (reaalisen)
nykyarvon erctus. Kulmakertoimen etumerkkii ei voida sellaise-
naan paitelli lausekkeesta {(3.4). Tapauksessa 3G/3f < 0 edulli-

3G/8f > 0 oston suuntaan. Osittaisderivaatasta ei voida tieten-
kidn pEitelld itse G:n etumerkkid, eli kumpi vaihtoehto on edulli-

sempi.

1 Vrt. Mao {1969), s. 325.

25

Yerojen vaikutusajueen haarukoimiseksi midritellddn seuraavaksi
nykvarvoero & tapauksissa f = 0 ja ¥ =1 (100 %). Tapauksessa
£ = 0 saadaan lausekkeesta (3.3) nykyarvoeroksi

--1:1s

(L, - I, - K. e - d@ .

n
y
' t t t

(3.5} G{O) = ¥
f=1

Ensigmiinen termi midrittelce leasingmaksujen reaalisen nykyarvon
ja tainan hoitomaksujen reaalisen nykyarvon erotuksen. Toinen ter-
mi iimaisee ostovaihtoehdon omarahoitusmidrin. Poistot eivdt ole
mukana lausekkeessa (3.5),koska niiden verottajan kuluosuus muodos-
tuu verottomassa tilanteessa nollaksi.

Tabauksessa'f = 1 saadaan lausekkessta {3.3) nykyarvoeroksi

-t
(3.5) G(1) = % (D, - K Je o.odc .
- t=1

S

Ti116in verottajan kuluosuus koroista ja teasingmaksuista on nii-
den nimeilismiirien suuruinen, eli verottaja maksaa ne kokonaan,
Nykyarvoero G{1} saadaan yihentsimdl1d cston omarahoitusmidrd pois-
tojen ja lainan kuoletusten (reaalisesta) nvikyarvoerosta.

Edellisten #iriarvojen lisdksi on mielenkiintoista middritelld se
verokanta FG’ jolla vaihtoehdot ovat yhtd edullisia eli G = Q0.

" Kutsutaan tdtd verokantaa kriftiiseksi verokannaksi. Se saadaan

asettamalla lauseke {3.3) nollaksi ja ratkaisemalla se f:n suhteene

"tis
(Lt - It - Kt)e - dC

(3.7} f

Gsoittaja mdErittelee Teasingmaksujen Jja ostovaihtoehdon maksujen
{reaalisen) nykyarvoeron ilman verotuksen huomigon ottamista.
Nimittdjdssd vihennetddn leasingmaksujen {reaalisesta} nykyarvosta
korkojen ja poistojen yhteenlaskettu {reaalinen) nykyarvo. Joita
(3.7):std saatava kriittinen verokanta FG 0lisi myds kdsitteelli-
sesti ja tulkinnallisesti mielekds, ts. 0 ¢ fo £ 1, on oltava
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S LR Soodr T n ja

n

n{L, - I, -D.)e >0

o1 t L t
(3.8) tai

-t

n

Tl - I, = Ke - dc S0 ja

t=1

n . "’t‘i9

n (L. - I, = D Je R

kt=1 EEL
(FG:n etumerkkiehto) ja
n _t-i.s I’! -tis-

(3.9) It§1(Lt - I - Kgle - do| £ t).:.ﬂ(Lt - 1, - Dile

eli sievennettynd (fo:n suuruusehto}:

n 'tis (2.8):n ensimmdisen vaih-
ot > tZ1Dte toehdon tapauksessa,
n : =
(3.10) I Ke Syde n ~tig (3.8):n toisen vaihto-
t=1 ¢ I Dte ehdon tapauksessa.
t=1

Etumerkkiehdon (3.8) mukaan lausekkeessa {3.7) sekd osoittajan
ettd nimittdjdn on oltava joko positiivisia tai negatiivisia.
Viimeisten epivhtdldiden (suuruusehdon) {3.10) mukaan taas pois-
tojen reazlinen nykyarvo voi olla korkeintaan Tainan kuoletusten
reazalisen nykyarven ja omarahoitusosuuden summan suuruinen (miks-
1i etumerkkiehto toteutuu ensimmiisen vaihtoehdon mukaisesti) tai
sen tﬁyfyy olla vdhintddn t&min summan suuruinen (mik&1i etumerk-
kiehto toteutuu jalkimmiisen vaihtoehdon mukaisesti). Kriittisen
verogkannan altarajan fD = 0 ehdoksi saadaan lausekkeesta (3.7)

—t1S

{3.41). {Lt - I - Kt)e -dC =0 (f, = 0}.

n 13

t=1

ja lausekkeesta (3.10) vastaavaksi ehdoksi yldaraja-arvolle fO =1

n -ti -ti
(3.12) £ K.e +dC =% De 3 (f. = 1).
t t
t=1 t

o=
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322. Rahoitusrakenteen vaiknutus

Rahoitusrakenteen vaikutuksen analysoimiseksi merkitddn ensin
lauseke (3.2) muotoon

(3.13) G = NPV{L) + NPV¥(D) - [NPV(1) + NPY{K)}]
Cttemalla huomioan lausekkeet (?7.66) ja (2.87) saadaan

(3.14) G NPY(L) + NPY(D) - {1 - d)I* + K* + d(C - K*)}]

NPY(L) + NPV(D) - (I* + K*¥) + d(I* + K* - C},
missd 1* ja K* saadaan yhtdldists (2.69) ja (2.68).
Nykyarvcero G saadaan nyt d:n funktiona

{3.15} G(d) = NPV(L)} + NPV(D) - {I* + K¥} + (I* + K* - C)d

G{O) + {I* + K* - C)d.

Kysymyksessd on jiileem suora, jonka kulmakerroin on

(3.16) %ﬁ S 1% s K* - C,
eli kulmakerrcin on C:n suuvuisen Tainan hoitomaksujen (reaalisen}
nykyarven (korkojen csalta verottajan kulucsuudella vihennetty)

ja koneen hankintahinnan erotus. Lainan hoitomeksujen (reaalinen}
nykyarvo on aina koneen hankintahintaa pienempi, mikd1li lainan ni-
melliskorko on inflaatiokerjattua laskentakcrkoa alhaisempi. Kul-
makerroin 9G/3d on siten negatiivinen, jolloin oston cmarahcitus-
osuuden kasvu painottaa edullisuutta leasingin suuntaan. Kaytet-
tdvd Taskentakorke on kdytdnnidssd aina lainakorkoa korkeampi, jo-
ten esitetty johtopistds kulmakertoimen etumerkistd on yleispdtevd.
Lausekkeesta (3.16) voidaan vield todeta, ettd inflaation kohotes-
sa I* + K* pienenee, jolloin I* + K* - C kasvaa itseisarvoltaan.

Siten liikuttaessa korkeilla inflaatic-odotusten tasecilla nykyarvo

G on herkempi d:n vaihteluille kuin vakaan rahanarvon tai alhaisen
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inflaation vallitessa. Suoritetaan kulmakertoimen etumerkkiin

1iittyvd yksityiskohtainen tarkastelu vield erikseen

ja annuiteettilainan tapauksessa. Sarjaiasinan tapauksessa saadaan

(3.17) 28 = 1% + k* - ¢

ad
ro EFSE 854
= (1 - flC QT___L_ {1 - ,Jlli) + C s
e s -1 n n
5 . Ay s
<o & iml,(1 _QAL&) . s 11
ats - n n
<ot - aizlﬁ M)t . 1) = @
n n
Ensimmdinen epdiyhtdld on voimassa, koska ¢ S 1 - f €1, Toi?essa
epiyhtdlssd taas ehdolla r < i, on voimassa 0 < (el ~ 1)/ les - 1)
< 1, joten jilkimmdinenkin arviointi pitdd paikkansa. On siis
, . 38 ¢
yleisesti 5 - 0.
Annuiteettilainan tapauksessa saadaan
(3.18) 25 - v e kx - ¢
antis A tie-r -
B ST B B NIAEMEPRIC MRS
an]r aﬁjr
5
. CE-(n+1)r ‘?11&13 -
anjr
e anlisg aﬁTﬁs'r -{n+1)r 55}15_r -(n+t1)r
Lo e e + eee— B - 11
a- a— a -
njr v njr
amyi
- c(;-»—)--i -1 <o
aﬁ}r

sarjalainan

&(0)
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Ensimmiinen epiyhtdld on jdlleen ilmeinen, koska 0 £ 1 - f <.

- s - P = s > : < T . . ~
Toisessa epayhtildssd ehdoila i, 2 ron an)i > an)r’ jolloin sui

ek S
kulauseke on negatiivinen.

Syoraila {3.15) on siten d:n subteen negatiivinen kulmakerroin,
Suoran leikkauspiste G-akselin kanssa on

(3.19) G6(0) = NPV(L) + NPY(D} - (I* + K*}.
(0} ilmoittaa nykyarvoeron tapauksessa, jossa osio on rahoitettu
kokoraan jainalla &1 d = 0. Teinen Hirimmiisyys, jossa osto on

rahoitettu kokonaan omin varcin, antaa vertailukriteerin arvoksi

{3.20) .G(I}'

NPY(L) + NPV(D) - C.

NPY(L) - [C - NPY(D) T,

ali reaalinen nykyarvoero saadaan vihentimilld leasingmaksujen
reaalisesta nykyarvosta koneer hankintahinta vahennettynd verot-
tajan poistoista maksamien kuluosuuksien reaalinen nykyarvo.

Kuviossa 3.1 on esitetty G:n mahdelliset riippuvuusvaihtoshdot
d:sti. Vaihtoehdossa A osto on aina leasingia edullisempi, koska
G{0) ¥ 0, G(1) > 0. Vaihtoehdossa B eduilisuusjérjestys vaihtuu
ostosta leasingiin dp:ssa. T&l18in g(e} > 0, (1) < 0. Vainto-
ehdossa C leasing cn aina edullisempi, koska alo)y < 0, G(1) < 0.

Ol s ® 1 ©

}GU) 9(0){ | 1
g b (1

5 \._"d -
S S S.

Kuvio 3.1. Nykyarvoeron riippuvuus d:std
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Madritelldan seuréavaksi se kriittinen rahoitusrakenne dO’ jolla
G(d) = 0. Lausekkeesta (3.15) saadaan

(3.21)  d, - MPY(L) % NPV(D) - (I* ke

¢ C - (1* + K*)

Annetuilla parametriarvoilla esiintyy kriittinen rahoitusrakenne,
jos {3.21):std saatava dj on 0:n ja 1:n vdlissd. KXoska (3.21}:n
nimittijd on aina positiivinen1, sad da:n pgsitiivisuusehto muodon

(3.22) 1= + K* < NPY(L) + NPV(D).

Kun verrataan ehtoa {3.22) lausekkeeseen {3.19), nihdiin, ettd se
itse asiassa on G(0):n positiivisuusehto, ts. shto (3.22} rajaa
kuvion 3.1 esittdmistd vaihtoehdoista tapauksen C (leasing aina

eduliisempi) pois.

Lisaksi endon 0 £ d0 < 1 toteutuminen vaatii, ettd toteutuu‘du:n
suuryusehto e1i etti on voimassa

(3.23) . NPV(L} + NPV(D) < C.

Vertailukriteerin G avulla lausuttura ehto (3.23) merkitsee, ettd
on oltava, vrt. lauseke (3.20), G(t) < 8. Ehto (3.23) rajaa ku-
vion 3.1 esittdmisti vaihtoendoista siten tapauksen A (osto aina
edullisempi) pois. Kum Jausekkeiden {3.22) ja (3.23) ehdot yhdis-
tetddn, saadaan kriittisen rahoitusrakenteen dg clemassaclolle
ehto

(3.24) I* « k* S NPV(L) + NPV(D) ¢ C.

Koska ehdon (3.24) pditearvojen I* + K* ja C kesken on aina voi-
massa vaadittu suuruusehtc I* + K* < ¢, jid kriittisen rahoitus-
rakenteen dg voimassaolon vaatimukseksi Topulta pelkdstddn se,
ettd nykyarvokomponenttien KPY(L) ja MPV{D) summa sijoittuu n3i-
den arvojen vialille.

1 Vrt. {3.16):n analyysi edelld.
2 Tapaus B kuviossa 3.1,

3

33. Numearista analysointia

331, Verotuksen vaikutus

Yerotuksen (ja mydhemmin rahoitusrakenteen) vaikutuksia analysoi-
taessa kdytetdin taulukon 3.1 mukaisia parametriarvoja, joiden

voitansen katsoa kiianitettyind edustavan tyypillisid arvoja.

Tautukko 3.%1. Kiytetyt parametriarvot

Parametri - 7 Arve
Koneen hankintahinté: C 100.000 mk
Leasingkausi = Jaina-aika, n _ 5y
lainan nimelliskorko, r 0.10/v
Reaalinen laskentakorkokanta, i 0.12/v
Menojiinnéspoistosuhde, j .30
Leasingmaksujen kuukausikerroin, k' 0.02345
Oston oﬁarahoitusosuus, d (verotusta tark.} 0,0.35,1
Verokanta, f {rahoitusrakennetta tarkasteltaessa} 0.55
Inflaatiovauhti, s 0 $s S

Tarkastellaan ensin tapausta, jossa osto on rahoitettu kokonaan
laineilla (d = 0). Liitteen 4 taulukoissa 1 - & on esitetty ;y-
kyarvoeron osoittaisderivaatat verokannan suhteen {9G/5F}, nyky-
arvoerct tapauksissa f = 0 ja f = t sekd kriittiset verokannat
(fo) eri inflaaticasteilla. Ostovaihtoehto tulee aina edulli-
semmaksi, joten kriittistd verokantaakaan, 0 < fy €1, ef esiin-
ny. Poikkeuksena on ##ritapaus, jossa tasapoistea ja sarjalainaa
kiytettdessd kriittinen verckanta saavutetaan 100 %:n verotasolla.
TH1184n vuesittaisten poistcjen ollessaz lainan kuoletusten suurui-
sia oston ja leasingin nykyarvot tulevat yhtd suuriksi, eli G = 0.
Toisena yleiseni huomiona voidaan todeta, ettd verokannan kohcami-
nen pienentdi ostovaihtoehdon edullisuuden absoluuttista mddrdd,

ts. 2G/3f < 0. Tdstd idytyy poeikkeus inflaatiotasolla s 2 0.30
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kiytettdessd realisointipoistoa, jeliein verokannan kohoaminen
11543 ostovaihtoehdon edullisuuden absoluutiista mddrdd.

Tapauksesta d = 0 voidaan edelleen todeta, ettd verokannan vaiku-
tuksen voimakkuus riippuu inflaatfosta. Tasapoistoa kEytettdessd
tEmd vaikutus (=1G(0) - G(1)|=}6/3f]) on suurimmillaan suomalai-
sittain vield siedettidvdild 1nf1aatiotase11a1. Vaikutus muuttuu
kuitenkin suhtesllisen hitaastin inflaatien kohetessa. Menojddn-
nospoistoa kiytettdessd vaikutus heikkenee hitaasti inflaation
kohotessa. Realiscintipoistoa kiytettiessi vaikutus rifppuu erit-
tiin voimakkaasti infiaatiostas; 3G/af muuttuu vahvasti negatiivi-
sesta arvosta naollan kauytta (s ~ 0.3) vahvasti positiiviseksi
painuen lopulta raja-arvona, kuten muissakin vaihtoehdoissa, jdl-
leen nollaan. Realisointipoistojen reaalinen nykyarvo, ja siten
varottajan kuluosuus niistd, alenee inflaation kohotessa vertail-
tavia poistomenetelmid nopeammin, koska jaksollisten maksujen ny-
kyarvotekijdd midritettiessd kdytetddn laskentakorkoa 2152 ia is =
i + 5. ‘Yhteenvetona edelli esitetystd voidaan todeta, ettd koke-
naan lainoilla rahoitetty osto on aina3 leasingia edullisempi, jo-
ten kone kannattaa tdll1%in ostaa.

Tarkastellaan seuraavaksi verotuksen vaikutusta tapauksessa, jossa
osto on rahoitettu osaksi tai kokonaan omin varoin. Tétd vastaa-

vat numeeriset tulokset on esitetty liitteen 4 taulukoissa 7 - 18.
Vakaan rahanarvon vallitessa (s = 0) ja verokarnan ollessa f = 0
osto on edullisempi, pieielld d:n arvolla enemmdn ja suureila vd-
hemmin. Verokannan kohotessa (s edelleen noila) edullisuus siir-
tyy leasingin suuntaan, pienelld d:n arvells hitaammin ja omara-
hoitusosuuden kohotessa nopeammin. Poistomenetelmdstd ja laina-
mucdosta éuurestikaan riippumatta saavutetaan mydskin aina kriit-
tinen vefokanta, joka on kisitteellisesti mielekds eli 0 an <1

1 Sarjalaina 12 %, annuiteett11a1ﬁa 8 4. Todettakoon tdssa
yhteydessd, ettd 1970-Juvulla elinkustannusindeksi kohosi
maassamme keskimddrin 11,3 % vuodessa ja tukkuhintaindeksi
11,5 %.

2 Realiscintipoistojen nykyarvon riippuvuutta laskentakorosta
on tutkittu teoksessa Aho. {1081).

3 Kiinnitettyjen parametrien arvojen ollessa taulukon 3.1 mu-
kaiset:
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Oston omarahoitusosuuden ollessa 35 % krifttinen verokanta fD ~ 0.5
ja kokonaan omin varoin rahoitetun oston tapauksessa vaihtoehdot
tulevat yntd edullisiksi noin 18 %:n verokannalla eli fG ~ 0.18,
Raskaan verotuksen vallitessa (f > f,) leasing tulee vakaan rahan-
arven valiitessa ostoa edullisemmaksi.

Liaevin tai siedettivin inflaation valiitessa voidaan esittd¥ edel-
13§ vakaan rahanarven tilannetta kisitelleiden johtopddtdsten 1i-
siksi seuraavaa. Verotuksen vaikutus (|aG/af|) pienenee. Verot-
tomassa tilanteessa (f = 0) ostovaihtoehdon edullisuus hdvidd inf-
taation Kasvasessa ts.'G(ﬂ) - 0, kun s = S33 Sy tulee vastaan si-
t¥ nopeammin, mitd suurempi d on; sg ~ 0.15 (d = 0.358), sg ” 0.05
{d = 0.65}, 5 0.025 {(d = 1). Siten.ostan ollessa kokonaan ra-
heitettu omin varoin vaihtecehtojen edullisuuden kannalta kriftti-
nen inflaatio on ~ 2,5 %. Jos odotettu iaflaatic (s) on t¥EtE kor-
keampi, leasing tulee ostoa edullisemmaksi. Vield voidaan todeta,
ettd kriittinen verckanta f0_+ 0, kun 5 = Spe

toa edullisemmaksi. Td116in (0) < 0, G(1) < 0 ja f4 < 0. Reali-
sointipoistoa kiytettdessd edullisuuskdyttdytyminen on jdlieen ai-
kaisempaan tapaan muista poikkeava. Voidaan vield yleisesti tode-
ta, etti inflaation kohotessa nykyarvoeron G maiemaattiseksi raja-
arvoksi saadaan -dC. T#116in leasingrah¢ituksen aiheuttamien mak-
sujen nykyarvo painuu nollaan ja ostovaiktoehdon nykyarveksi tulee
dC, jolloin leasing on dC:n verran nykyarvoltaan ostoa edullisempi.
On selvid, ettei tdllaista tilannetta {s + =} voi tosimaailmassa
esiintyd, mutta johtopddtdstd voidaan soveltaa myds Fdrellisiin
hyperinflaatioihin. T&116in teasing on aina ostoa edullisempi,
mikili ostosta joudutaan rahcittamaan pienikin osa omista varcista.

Kuviossa 3.2 on yhteenvedonomaisesti esitetiy kriittisen verokan-
nan fU riippuvuus inflaatiosta kaikiila kdytettyien Taina- ja pois-
tomuctojen yhdistelmilld. Kuviota laadittaessa oston omarahoitus-
osuus d on kiinnitetty 0.35:een, Mikdli todellinen verokanta f

hEE! fO—kuvaajan alapuolelle (f < fG), osto tulee leasingid edul-
lTisemmaksi. Edullisuus {nykvarveero) on sitd suurempi, mitd enem-
min kriittinen verokanta fO j43 todellisen verokannan ylipuclelle.
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tasapoisto

N 35
,
20
aD Mikiti taas f > f ., leasing tuylee aina ostoa edullisemmaksi. Ku=
';.:"% victa voidaan kdyttdd arvioitaessa yerpille annettavas painoa kus-
Hr, sakin 1eas1’ng-6sto -yertailussa. Kriittisen verckannan fU lasken-
oo i nassa ef kiytetd lainkaan todellista verokantaa £l kriittisen
EE verokannan laskennassa kdytettdvien parametrien kiinnityksen jal-
§§_ keen saadaan fG, jonka arve suhteutetaan veroille annettavaan pai-
o noon (f). Jos edullisuusvertailussa halutaan kiyttdd tilinpddtds-
o tilanteet ja efektiivinen (osingonjakovdhennykselld karjattu) ve-
E; rokanta huomiocon ottaen kriittistd verckantaa korkeampas verokan-
5o taa, silloin valitaan leasing. Piinvastaisessa tapauksessa vali-
ﬁ t taan osto.
g2 ) .
—= = Kuviota 3.2 voidaan kdytt#d hyviksi muiilakin tavoiltla. Inflaa-
g P tig-cdotusten ollessa kiinnitetty, kuviosta nind&in poistomenetel-
= , E mén {lainamuodon ollessa kiinnitetty) ja lainamuodon (poistomene-
~e s - - telmin ollessa kiinnitetty) vaikutus kriittiseen verokantaan. Esi-
Dgfﬂ_j v »’-',/ § merkiksi inflaatio-odotusten ollessa 10 %/vuosi, sarjalainaa ja
MRS ; // ’ 3 menojddnnispoistoa kaytettdessd kriittiseksi verokannaksi tulee
°== 'i / / — = ? 0.159 (tapaus a). dJos lainamuotc muutettaisiin annuiteettilainak=
P A . /f / ' « T si, kriittinen verokanta kohoaisi 0.225:een eii 6,6 %-yksiksl1d
: i : i : : // // L B M {tapaus b). Jos taas lainamuotcna kiytettdisiin sarjalainaa Ja
22 e //, : ) d_vg 5:«5 poistomuotena tasapoistoa, kriittinen veroka_nta alenisi 0.131:een
\ / | Bl Ec; {tapaus c}. Kuviota voidaan kEyttii hyviksi myds siten, eitd
/) I r =2 vaihtoehtoja vertailtaessa kaikki muut parametrit on kiinnitetty
‘ | s 5= paitsi vuotuiset inflaatio-odotukset. Kidytettdessd asimerkiksi
| Zm verokantana 0.30:4, lainamuotona annuiteettilainaa ja poistomuo-
L §O = ":': tona menojdinnospoistoa osto tulee leasingia edullisemmaksi, jos
i E%’ - EE inflaatio-odotukset cvat atle 7,9 % vucdesss {tapaus d kuviossa
| R - - 3.2). Jos taas inflaatic-odotukset ovat mainittua 7,9 %:a suu-
| —~ | <3 remmat, leasing tulee edullisemmaksi.
[ =22z
| ~ET L o)
Ji f.Dz> N “"l
1 i - N B
m‘u* 3 E 1 Ks. lauseke (3.7).
T T

FZJ verokants €,

]
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o
p=)
o
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2
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332. Rahoitusrakenteen vaikutus

Liitteen 5 taulukeoissa 1 - & on esitetty nykyarvoeron osittais-
derivaatat omarahoitusosuuden suhteen (3G/3d), nykyarvoerat ta-
pauksissa d = 0 ja d¢ = 1 sekd kriittiset omarahoitusosuudet (dO).
eri inflaatioasteiila. Verokanta on ki{nnitetty 55 %:iin (f = 0.55)
Tapauksia £ ~ 0 ja f -~ § analyscitiin Jo edellisessd kohdassa.

Tarkastellaan ensin tapausta, jossa osto rahoitetaan kokonaan lai-
noilla, ts. nykyarvoerona on G(0). T&118in osto on aina eduliisem-
pi (G{0) > G}, kuten jo verctuksen vaikutuksen analyysin yhteydes-

<§ todettiin. Poistomuoto vaikuttaa G(0):aan siten, ettd tasapois-
toa kiytettdessd G(0) eli tdssd tapauksessa oston edullisuus on pie-

nin ja realisointipeoistoa kEytettaeséa suurin. Poikkeuksellisesti
vakaan rahanarvon tai hyvin lievin inflaation (s =0 - §.02) valli-
tessa seki realisointipoistoa etti menojddnnispoistoa kdytettdessd
G{0) muodostuu suunnillean samaksi. Lainamucto vaikuttaa nykyar-

voeroon siten, ettd annuiteettilainalla G(0) on suurempi kuin sar-
jalainalla. GOstovaihtoehdon edullisuus on suurimmiilaan (G(0):11a
maksimiarvo) tietylld inflaatiotasolla s', joka riippuu voimakkaas-
ti poistomuodssta ja. jonkin verran lainamuodosta. Tasapoistoa kdy-

tettdessd saadaan s' = 0,12 {sarjaiaina) tai 0.24 {annuiteettilai-
na), menojdinntspoistoa kiytettdessd s' = 0.24 tai 0.28 ja reali-
sointipoistoa kdytettdessd s' = 0.64 tai 0.58.

Jeasingin suuntaan. Annetuilla parametriarvoilla lbytyy aina
kriittinen rahoitusrakenne. Inflaation kohotessa muutosnopeus
|8G/ad| kasvaa, joten kriittinen rahoitusrakenne du siirtyy kohti
nollaa. Tasapoistoa kdytettidessd dO on selvisti pienin. Esimer-
kiksi vakaan rahanarvon tilanteessa dﬂ on noin 0.27 (sarjataina)
tai 0.3% {annuiteettilaina), kun menojddnnds- tai realiseintipois-
toa kdytettdessd dgy on noin 0.33 (sarjalaina) tai 0.37 (annui-
teettilaina). Inflaation kohotessa edelld esitetyt suhteet sdi-
Tyvidt muuten1 paitsi realiscintipoisto ercaa menojednndspoistosta

ja jirjestykseksi tulee dU (tp) ¢ d0 {mp) < dU (rp). Lainamuodosta

1 lLukuarvot tietysti pienenevdt.
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voidaan vield todeta, ettd sarjalaina tuottaa kaikilla inflaatic-
taseilla annuiteettilainaa pienemmidn dD:n. Td11din lTeasing tulee
sarjalainaa kdytettdessd alnaisemmilla omarahoitusosuuksilia os-
toa edullisemmaksi verrattuna annuiteettilainaan.

Sutreen d vaikutuksen voimakkuudesta nykyarvoeroon (3G/3d)} voidaan
todeta, etté se on aina negatiivineni. Lisdksi vaikutuksen voimak-
kuus on tdssd nykyarvemaliissa poistomuodosta riippumaton mikd

kdy ilmi myds osittaisderivaatan analyyttisesta lausekkeesta

(3.16). Rahoitusrakenteen d vaikutus vahvistuu inflaation koho-

tessa, Lainamuodolla on kaikilla inflaatiotasceilla pieni vatkutus
3G/3d:d8n. Sarjalainan tapauksessa d:11d on lievempi vaikutus
kuin annuiteettilainan tapauksessa. Inflaatio kasvattaa hieman

tdtd vaikutuseroa.

Rahoitettaessa ostovaihtoehto kokonaan omin varoin tai omarahoi-
tusosuuden ollessa yleensd suuri leasing tulee aina ostoa edulli-
semmaksi {G(1) < 0). TH118in nykyarvoeron inflaatioriippuvuus

on voimakas2 inflaation kasvun vahyvistaessa edelleen leasingin
edullisuutta. MNykyarvoero on Tucnncllisesti lainamuodosta riip-
pumaten tapauksessa d = 1 ja vihdinen, kun d on Tihelld ykkésti,
Poistomuoto vaikuttaa eri inflaatiotasoilla eri tavalla. Tapauk-
sessa s = 0 on G(1)tP 4 G(Hrp < Gﬂ)mp ja tapauksessa s > 0 on G(1)
< G(1)mp < G(1)rp. ~Inflaation kohotessa erot kasvavat ja G{1)
siirtyy kohti G(l)tp:té.

tp
mp

Kuviossa 3.3 on esitetty yhteenveteona kriittisen rahoitusraken-
teen dU riippuvuus inflaatiovauhdista s kdytettyjen laina- ja pois-~
tomuotojen yhdisteImilld. Kuviossaz verckanta f on kiinnitetty
0.55:een, Mikd1li ostovaihtoehdossa kdytettdvd omarahoitusosuus d
jad dD-kuvaajan yldpuolelle, leasing tulee annetuiila pardametri-
arveilla ostoa edullisemmaksi. Kuvaajat ovat degressiivisesti
alenevia. Infleation kohoaminen siirtdd edullisuutta leasingin

suuntaan, jolloin oston edullisuus edellyttdd aina suurempaa lai-

Qgrahoitusvaadetta. Mik&li taas oston omarahcitusosuus jdd kriit-
tisen rahoitusrakennekuvaajan alapuolelle, osto tulee edullisem-
maksi. Kuviota voidaan kdyttdd oston rahcitusrakenteen suunnit-
telussa., Kaitkkien muiden parametrien tultua ensin kiinnitetyiksi

T V¥rt. analyyttista tarkastelua tilti osin.
2 V¥rt. edelld d:n vaikutuksen voimakkuuden analyysia.
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4. YHTEENYETO JA JOHTOPERTUKSET
41, Keskeiset tulokset

Tutkimuksen tarkoituksena oli analysoida leasing- vs. cstopddtik-
sen taloudellisia vaikutuksia ja vaihtoehtojen keskindistd edul-

Tisuusjdrjestystd inflaatio-olosuhteissa. Vaihtoehtojen edulli-

suusvertaiiussa paététtiin kdyttdd kummankin vaihtoehdon synnyt-

timien rahoitusmaksujen verojen jélkeistd nykyarvoa, Ostovaihto-
ehdossa otettiin keskeisend muuttujana mukaan rahoitusrakenne,

jota mitattiin oston cmarahoitusosuudella.

Leasing- ja ostovaihtoehdon nykyarvojen midrittelyssd kdytettiin
diskreettejd virtoja ja jatkuvaa diskonttausta. Inflaatioc otet-
tiin laskelmissa huomioan .siten, ettd virrat madriteltiin nimel-
Yisini ja samoin kdytettivd laksaentakorko. Leasingmaksut ovat
inflaatiosuojattuja, joten nitden nimellinen maard ei muutu inf-
lastion johdosta. Leasingmaksujen reaalinen nykyarvo midritel-
tiin ottamalia huomioon verottajan kuluosuus leasingmaksuista
seuraavasti

(4.1) NPY(L) = (1 - FIKCARy -

Miti suuremmat ovat inflaatio-odotukset, sitd pienemmiksi muodos-
tuu leasingrahoituksen kustannusten reaalinen nykyarvo ja sitd
edullisemmaksi sen kiyttd tulee.

Ostovaihtoehdon reaalisen nykyarvon perustauseke médriteltiin

seyraavasti

(4.2) NPY(B) = dC + & [k, + (1 - £)Iy - th]e‘(i+5}t.

t=1

Lainan kuoletusten (Kt),karkojen (It) ja poistojen (Dt) nimellis-

mairdt eivdt muutu inflaation johdosta. Siitd syystd niiden reaa-

Tinen arvo alenee infiaation kohotessa, jolloin mydskin niiden
regalinen nykyarvo alenee. tausekkeessa (4.2) korkojen edessd
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oleva termi (1 - f) johtuu siitd, ettd korot cvat verotuksessa vi-
hernyskelpoisia. Poistojen yihennyskelpoisuudesta johtuu, ettd
verottaja maksaa verokannan mukaisen kulucsuutensa niistd. Verot-
tajan kuluosuuden arve sekd koroista etti poistoista on reaali-
selta arvoltaan sitd pienempi, mitd suuremmasta inflaatiosta on
kysymys.

Lausekkeessa (4.2) olevat lairojen hoitomaksut {kuoletukset, korot)
miiriteltiin erikseen annuiteetti~ ja sarjalainalle. Poistomuo-
toina kdytettiin tasa-, menojdinnds- ja realiscintipoistoja. Lai~
nojen hoitomaksut muodostuivat sitd pienemmiksi, mitd huonommassa
rahanarvossa he voitiin palauttaa. Vastaavasti verottajan kuju-
osuus poistoista muodostui siti suuremmaksi, mitd aikaisemmin ne
yoitiin vihentii. HNiiden erien erilainen ajalilinen profiili vai-
kutti niin siihen, etti reaaliset nykyarvot muodostuivat eri kom-
binaatioilia erilaisiksi.

Luvussa 3 analysoitiin muodostettua mallia sekdi analyyttisestt
ettd numeerisesti. Lihemmin analysoitaviksi parametreiksi valit-
tiin verokanta ja ostovaihtoehdon omarahcitusesuus {rahoitusra-
kenne). MNiiden vaikutusten analysoinnissa kdytettiin vertatiu-
kriteerini vainhtoehtojen nykyarvojen erotusta (G) vihentdmdlld
leasingmaksujen nykyarvosta ostovaihtoehdon nykyarvo., T&118in
vatintakriteerit olivat

G > 0, valitaan osto
0, valitaan kumpi tahansa

G < 0, wvalitaan leasing.

Nykyarvoeron riippuvuus verokannasta saatiin derivoimalla nyky-
arvoero G verokannan f suhteen, jolloin kulmakertoimeksi saatiin-

n
(4.2y 2. g
7l

arjar

=t3
(I, + Dy - Lyde s ’

1
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e1i lainan korkojen ja poistojen (reaalisen) nykyarvon ja easing-
maksujen (reaalisen) nykyarvon erotus. Kulmakertoimen etumerkkid
ei saada miiritettyd sucraan jausekkeesta {4.3)., Tapauksessa
aG/af ¢ 0 edullisuus siirtyy verokannan kasvaessa leasingin suun-
taan ja tapauksessa 3G/af > 0 oston suurtaan. Verojen vaikutus-
aluye haarukoitiin méﬁritte1em311§ nykyarvoerot tapauksissa f = 0
ja f = 1 (100 %), MNdiden ddriarvojen 1isdksi magritettiin se
kriittinen verckanta (FD);jo11a vaihteehdot tulivat yhid edulli-
siksi, samoin kuin ehdot kriittisen verckannan toteutumiselle vi-
14118 0 5 fy S 1.

Ostovaihtoehdon omarahoitusosuuden kasvun vaikutus analiysoitiin
samaan tapaan. Kulmakertoimeksi aG/3d saatiin

(4.4) %% = I* + K* - C,

eli C:n suuruisen lainan hoitomaksujen (reaa1isen) nykyarven Ja
koneen hankintahinnan erotus. Kulmakerroin on aina negatiivinen,
mikdli r < 15 eli lainan nimelliskorko on inflaatiokorjattua Jas-
kentakorkoa pienempi. Inflaation kohotessa lausekkeen (4.4)

[* + K* pisnenee, jelloin I* + K* - [ kasvaa itseisarvoltaan. Si-
ten liikuttaessa korkeilila inflaatio-odotusten tasoilla nykyarvo-
ero G on herkempi d:n vaihteiuille kuin vakaan rahanarvon tai al~
haisen inflaation vallitessa. Rahoitusrakenteen vaikutuksia edel-
teen analysoitaessa nykyarvoerolie johdettiin-nykyarvcerot tapauk-
sissa d = 0 ja d = 1 sekd lauseke kriittiselle rahoitusrakentealle
(do). Lisiksi johdettiin ehdot kriittisen rahoitusrakenteen <
d0 <1 toteutumiselle.

Verotuksen ja rahcitusrakenteen vaikutusten numeerisessa analysoin-
nissa kdytettiin seuraavia parametriarvoja: koneen hankintahinta
10G.000 mk, leasingkausi {yhtyen laina-aikaan) 5 vuotta, lainan
nimelliskorkc 10 %, reaalinen laskentakorko 12 %, menojddnnis-
poistosuhde 0.3, lteasingmaksujen kuyukausikerreoin 0,02345, oston
omarahoitusosuus 0,0.35, 1, verokanta 0.55. Inflaation gsalta
nykyarvoeroja tarkasteltiin vililia 0 ¢ s <.
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Tapauksessa, jossa osto rahoitettiin kokonaan lainalla {d = 0),
gsto tuli aina leasingia adullisemmaksi, joten kriittistd vero-
kantaakaan 0 fD <1 e 16ytynyt1. Toisena yleisend huamiona
voitiin todeta, ettd. verokannan kohoaminen pienensi oston edulli-
suuden absoTuuttista midrds {ag/nf < 0). tisaksi verckannan vai-
kutuksen voimakkuus riippui inffaatio—odotuksista. Realisointi-
poistoa kidytettdessd timi vaikutus old voimakkainta.

Tapauksessa, jossa osto pahoitettiin osaksi tai kokonaan omin wva-
roin, vaintoehtojen adullisuusjirjestys riippui ratkaisevasti inf-
jaatiotasosta ja verokannasta. Vakaan rahanarvon tapauksessa 0S-
tavaihtoehto tuli veroftomassa tilanteessa edullisemmaksi, pienel-
13 omarahoitusosuudella enemmin ja suureliz yihemmin, VYerotuksen
kohotessa edullisuus siirtyi leasingin suuntaan ja krijttisen vero-
kannan fﬂ ylityksen jdlkeen leasingvaihtoento muodostud edullisem-
meksi. Omarahoitusosuudeila d = 0.35 kriittinen verokanta ol
suuruusluckkaa fﬂ ~ 0.5 (laina- ja poistomuoden mukaan vaihdellen)
ja tapauksessa d = 1 saatiin fU ~ 0.18. Lievin tai siedettdvin
inflaation vallitessa verotuksen vaikutus ({a6/af}) pieneni, verot-
toman tilanteen ostovaihtoehdon edullisuuden absocluuttinen mddrd
(G{0)) pieneni ja krijttinen verokanta fg siirtyi kohti nollaa
inflaation kasvaessa. Tietyn inflaatiotason s, jdlkeen leasing
tul{ aina ostoa edullisemmaksi., Taso s, gaayutettiin sitd nopeam-
min, mitd korkeampi oli osfon omarahoitusesuus; sg ~ 0.15 (d =
0.35) ja sD ~ 0,025 {d = 1).

Rahoitusrakenteen vaikutuksia analysoitaessa tarkasteltiin ensin
tapausta, jossa osto rahoitettiin kokonaan lainoilla. T&llgin os-
to tuli aina leasingia edullisemmaksi. Poistomuoto vaikutti nyky-
arvoercon G{0) siten, ettd tasapoistoa kiytettdessd oston eculli-
suus oli pienin ja realisointipoistoa kiytettdessd suurin. Laina-
mucto vaikutti nykyarvoeroon siten, etti annuiteettilainalla G{0)
oli suurempi kuin sarjalainalla. Ostovaihtoehdon edullisuus oli
suurimmillaan tietylld inflaatiotasolla s', joka rifppuu voimak-
kaasti poistomuodosta ja Jjonkin verran lainamucdosta.

1 Poikkeuksena HHritapaus., jossa 100 %:n verokannan vallitessa
kdytetdin tasapoistoa ja sarjalainaa. Tdildin G = 0.
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Oston omarahoitusosuuden kasvu muutti vaintoehtojen eduilisuutta
Jeasingin suuntaan. Annetuilla parametriarveiila Tdytyi aina
¥riittinen rahoitusrakenne 0 < dD < 4. Infiaaticn kohotessa muu-
tosnopeus |[dG/3f| kasvoi, jolloin kriittinen rahoitusrakenne d0
sijrtyi kohti nollaa.

Omarahoitusosuuden vaikutuksen voimakkuudesta voitiin todeta sama
kuin analyyttisessa tarkastelussa, eli vaikutus oli aina negatii-
vinen. Lisiksi vaikutuksen voimakkuus cli kiytetyssd mallissa
poistomuodesta riippumaton. Omarahoitusosuuden d vaikutus vahyvis-
tui inflaation kohotessa. Lainamuodolla ali kaikilla inflaatio-
tasoilia pieni vaikutus 28G/3d:ddn. Inflaation kohoaminen siirsi
edullisuutta Teasiﬁgin suyuntaan, jolloin oston edullisuus edellyt-
ti aina suurempaa lainarahoitusvaadetta.

42. Arviointia

Edelld on tarkastelfu leasingin ja oston keskindistd edullisuutta
nykyarvomenetelmdl1a. Vertailumalliin ei cotettu mukaan koneen
jddnngsarvoa. Jddnndsarvoa ei ole otettu mukaan sen vuoksi, ettd
kEytinnbssd mybs leasingvaihtoehtoon Tiittyy koneen lunastusmah-
dollisuus leasingkauden pddttyessd. Vuokrallecttajan lTunastaessa
koneen itselleen, koneesta pitoajan Topussa saatavan jddnndsarvon
voidaan olettaa muocdostuvan sekd leasing- ettd ostovaihtoehdossa
samaksi. Ta&116in j¥inndsarvo ei vaikuta vaihtoehtojen nykyarvo-
eroon1. Ainoastaan koneen lunastushinta tulisi mukaan leasing-
vaihtoehdon nykyarvoon. Lunmastushinta on kuitenkin Teasingmaksui-
hin verrattuna niin pieni, ettei sitd otettu malliin mukaan. Me-
hettelyd puoltaa vield se, ettd leasingkauden lTopussa maksattavan
lunastushinnan nykyarvo on aikatekijd ja inflaatio huomioon ottaen
yain murto-osa lunastushinnasta.

Nykyarvomeneteimin laskentakorkosidonnaisuus on varsin iimeinen.
Lisdksi eri nykyarvokomponenttien riskipitoisuudesta riippuen eri
virtakomponenttien diskonttauksiin on kiytetty erilaisia laskenta-
korkojaz. Hiiden laskentakorkojen miirittelytavoissa esfintyy

t Vrt. Bower (1976), 5. 265-267.
? Esimerkiksi Schall (1974}, s. 1207,
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kuitenkin erimie]isyyksi§1. Miinpd tissd pHddyttiin kdyttéEmddn
vhts laskentakorkoa, Jalloin malli tuli td1tdkin gsin mahdellisim-
man yksinkertaiseksiz.

Saatujen tulosten vertailu aikaisempiin tutkimuksiin on vaikeaa,
koska Teasingin ja oston vertailumalleja nimenomaan inflaatiota
painottaen on kovin vﬁhén3. Sitd vastoin inflaation huomioon ot-
tamista yleensd nykyarvomenetelmissd on kdsitelty runSaast14.
¥uitenkin inflaation sisdllyttiminen vaihtoehtojen nykyarvoihin
osoittautui varsin selvdpiirteiseksi.

Mallin analysointi numeerisen tarkastelun gsalta rajoittui varsinai-
sesti yhteen investointitilanteeseen, jossa vapausasteita jdai ra-
hoitusrakenteen, verokannan, 1ainamuodon ja poistomenetelmdn suh-
teen. Kuitenkin analyysin tulokset kiteytfﬁvi]]é kuvicilta tai
nomogrammeilla on my8s yleisempdd merkitystd. Yritysten kiyttHes-
sd leaéingin ja oston vertailuun kdsiteltyd nykyarvomailia nome-
grammit voidaan laatie parametrien kiinnitysten jitkeen kuhunkin
investointitilanteeseen soveltuvaksi.

1 Bower {19768}, 5. 265-267.
2 Niin myos Mao (1969), s. 325 ja Merret - Sykes (1974), s. 262,

3 Ainoin sucranaisesti inflaation vaikutuksia analysoivan ldhteen
16oytdd teoksesta Merret - Sykes, s. 260-263.

4 Esimerkiksi riittdnee Foster {1970), s. 1G6-24.



46

SUMMARY: Analysis of Lease Finmancing under inflation

The purpose of the study was to analyse the effects of inflation
on the economic consequences and profitability ordering of the

purchase and lease alternatives in financing investment in equip--

ment. It was assumed that the potential purchase was either
totaily or partly debt financed. The effect on the profitability
ranking that the structure of finance had became one of the main
questians, The method that was used in the comparisons was based
on present values after tax.

The present values were calculated using discrete flows and
continuous discounting. Inflation was taken into account in
that all flows in the model were treated in nominal prices, and
the discount rate was defined on similar basis. The present
values were expressed as the value of meney at the time of deci-
sion making.

The Tease payments coefficients are fixed even under inflation-
ary conditions. Therefore the real value of the lease payments
are the lower the higher the anticipated rate of infiation. The
real NPV{L) of all iease payments Was

feg)

n _( t -
{s.1) NPY(L) = {1 - flk-CZ @ = (1 - flkCa
. t=1

s
where i + s = the discount rate adjusted for inflation.

The buying aiternative was partiy or totally debt firanced.
Interest on debt capital is calculated in nominal terms, which
is also the case with amortization. Therefore, the costs of
debt service remain the gsame as in the non-inflaticnary case.
Thus the real costs of debt service were reduced by inflation,
which served to decrease the NPV(B). Depreciation was also
caleutated in nominal terms (which were fixed), which implied
that the reazl value of depreciation tax shield decreased due to
inflation.

1 The symbols are interpretated in Appendix 3.
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The real NPY(B) could be written as

(i+s)t

(5.2} NPV(B) = dC + R{K, + {1 - )1, - £D e
£

Thus inflation was taken into account in the NPV{B) formula by
raising the rate of discount by the rate of inflation. The
NPY(B) formula was further specified by using different assump-
tions about the method of depreciation and the fype of loan.

The following depreciation metheds were examined: declining ba-
lance method, straight line methed and realization method., The.
types of loan were serial and annujty loans.

Section 3 contains  a partial analysis of the lease vs. buy
medel. In particular, the tax rate and the structure of finance
in purchase alternative were of special interest. In order to
analyse the effects of taxation, the difference, G, between the
prasent values of the lgase and purchase alternatives were first
determined as

(5.3) G = NPV{L) - NPV(B) ,

which gave the following choice criterion

§ > 0, seiect the buy alternative
0, choice is indifferent
G < 0, select the lease alternative

The difference betwesen the present values, G, was iinearly depend-
ent on the tax rate f and the partial derivative of G with respect
to f was

n
(s.8) g2 =% (I.+ Dy - Lyde ;

i.e, the partial derivative was the difference between the sum

of the {real) present vajues of interest on debt capital and
depreciation, and the (real) present valiue of Tease payments.

In the case'aG/af £ 0, leasing became more profitable with in-
creasing tax rate, while in the case 3G/af > 0 the purchase option
was more profitable the higher the tax rate.
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The partial derivative of G with respect to d {(fraction of equity/
income finance in the purchase price) was determined as

(5.5) §g=1*+a<*-c,

i’a, the difference between the (real) present value of the
costs of debt service (when the magnitude of the loan was C and
interest was calculated on an after tax basis), and the purchase
price of the eguipment. If the nominal rate of interest on debt
capital was lower than the inflation adjusted discaunt rate, the
(real) present vaiue of costs of debi service was always Tless
than the purchase price. Thus, the slope 2G/5d was negative,
which implied that leasing became mare profitable as the eguity/
income financed fraction of burchase urice increased. It could
also be noted that as inflation increased, I* + K* .in (5.5)
decreased, and consequently the absolute value of I* + K* -
became greater. Thus, when the expected rate of inflation was
high, the value of G was more sensitive to variations in d than
under conditions of stable prices or Tow inflation. The depend-
ence of § on d was further aralyzed by determining the present
value difference as d = 0 and d = 1. Also the critical structure
of finance, dU’ and the conditions for 0 £ dn <1 were analyti-
cally determined.

In the numerical analysis of taxation and the structure of finance
the following fixed values cf parameters were used: purchase price
100,000 FIM, length of leasing period = toan period 5 years,
nominal interest on debt capital 10 %, real discount rate 12 i,
rate of depreciation under declining balance method 0.3, monthly
lease payment coefficient 0.02345, equity/income financed fraction
of purchase price 0, 0.35, 1, tax rate 0.55, rate of inflation

0 $s <1

When the purchase was totally debt financed, the purchase alter-
native was always preferable, and, therefore, no critical tax
rate, 0 & fp$ 1, existed. The strength of the effect af tax

rate was dependent on the rate of infiation, Under straight line
method of depreciation, this effect (= |[G{0) - &(1}] = |26/af])
was strongast at a rate of inflation, which could be considered
still talervable. Under declining balance methed of depreciation,
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this effect became slowly weaker when the rate of inflation
rose. It could also be noted that raising the tax rate reduced
the profitability of the purchase alternative in absolute terms,
i.e. 3G/af < 0.

As the purchase was partly or totally equity/income financed,
the pricrity ranking was crucially dependent on the rate of
inflatiaon and the tax rate. If there was no inflation (s = aj,
and also the tax rate was equal to zero, the buy alternative
was preferable, more so if ¢ was small than if it took higher
values. As the tax rate jncreased (further s = 0}, leasing
improved in profitability the faster the higher d was. When
Tow or moderate inflation was allowed for, the effect of
taxation became weaker. The purchase alternative ceased to be
the preferred one in the case of no taxes when inflation in-
creased, 1.e. G(0) = 0 as s = sg- The higher the value of d,
the soonar this critical rate of inflation, s5, was met, For
example, as. d = 0.35, the corresponding 5p Was 15 4. If the
sxpected rate of inflation was higher than this critical value
Spe leasing became the preferable choice. It could also be
noted that as s approached sp, the c¢ritical tax rate, fo,
approached zero. In the case of very high rates of inflation,
leasing was always preferable tu'buying.

In analyzing the effects of the structure of finance it was
first assumed, that the purchase alternative was completely debt
financed. In this case purchase was always the preferred choice
(G(0) > 0). The method of depreciation affected the magnitude
of G{0): under straight line depreciation the difference in
favour of buying was smaliest, and under realization method
targest. The type of loan affected the present value difference
(6(0)) in that the Tatter was larger in the case of an annuity
loan than when serial Ioan was used.

Leasing became more profitable when d, the equity/income financed
fraction of the purchase price was increased. Using the assumed
values for fixed paramaters, a critical d-value could always be
found. As the rats of inflation increased, the rate of change
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|8G/3d} also increased, which implied that the critical value,
dG’ approached zero. Under straight line depreciation, the
resulting do-va1ue was clearly smallest.

The effect of d on the guantity 5G/3d was always negative.
Increasing inflation strenghtened the effect of d. Choice of
the Joan type had a neglible impact on 3G/dd at all levels of
inflation. Incrazasing inflation improved the profitability of
leasing, which implied that in order to become the preferred
alternative, purchase must be increasingly debt financed.

The lease vs. buy model did not include the scrap value of
investment. This exclusion can be justified by the

fact that in practice it is possible for the firm to buy
the -leased machine at the end of the lease period. If this
takes piace, the scrap values can be assumed to be equal in
bath alternatives, and do not therefore affect the difference
between respective present values.

Defining the discount rates to be used in the calculations is

an important guestion in the present value method., Diffarent
discount rates have been used in discounting flows with different
degrees of riskiness attached to them in order te arrive at one
singie present value. The methods of determining these discaunt
rates are, however, still controversial. For this reason, and
for the sake of expositional clarity, it was considered justi-
fied to use one discount rate only in constructing the present
model,
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Liite 1. Leasingmaksujen kuukausi- ja vuosikertoimet

Sopimuskau- Koneen hankintahinta (1000 mk)

den pituus SR - T Bl
(v} : Vihintddn 50 Yih. 30, alle 50 Vih. 14, alle 30
3 3.449 3.491 3.4
4 2.758 2.800 -
5 2.345 ) - -
6 2.0M1 - -

Taulukko 1. Leasingmaksuien kuukausikertoimet (= kuukausivuokrat
prosentteina liikevaihtovercllisesta hankintahinnasta)’

Laskenta- Sopimuskauden pituus {v)

korknkan- e e e Aen e = o [ e et ety e e m s oot

ta 3 4 5 6
0.05 42,509 33.992 28.302 25.525
0.06 42,733 34,172 29.055 25.661
0.07 42,957 34.351 29.207 25.794
0.08 43,181 34,530 29.359 25.929
0.09 43,406 34.709 29.512 26.063
0.10 43,630 34.889 29.664 26.198
0.41 43,854 35.068 29.817 26.333
0.12 44,078 35.247 29.9869 26.4867
0.13 44.302 35.426 30.121 26.60¢2
0.14 44.527 35.606 3p.274 26.737
0.15 44,751 35.785 30:426 26.871
g.16 44,875 35.964 30.579 27.006
6.17 45,198 36.144 30.731 27.140
2.18 45,423 36.323 30.884 27.275
0.19 45,647 36.502 31.0386 27.410
0.20 45,872 36.681 31.188 27.544
0.21 46.096 36.861 31.34¢ 27.879
0.22 46,320 37.040 31.4893 27.813
0.23 46.544 37.219 31.646 27.948
0.24 45,768 37.398 31.798 28.083
0.25 46.993 37.578 31.951 28.217
0.26 47.217 37.757 32.103 28.352
g.27 47.441 37.936 | 32.255 28,487
0.28 47 .665 38,116 32.408 28.621
0.29 47 .889 38.265 32,560 28.756
3.30 48.114 38.474 32,713 28.890

Taulukko 2. Leasingmaksujen vucsikertoimet (prosentteina hankinta-

hinnasta) vdhintdgn 50.000 markan hankintahintai-
setle koneelle {kuukausimaksujen laskentakcrolla
vuoden loppuun prolengoitu arvo)

1 1.4.1980 voimaan astuneen hinnaston mukaisesti, ks. Suomen

Yritysrahoftus Oy: teasing-rahaitus.

A
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Liite 2. Korkomuunnckset maksuvirtojen eri kuvaustapojen
vAl1i17d

Tarkastellaan scuraavassa kolmea erilaista tapaa kuvata maksu-
virteja ja Taskea niiden nykyarvoti diskreetit virrat ja disk-
reetti diskonttaus, diskreetit virrat ja jatkuva diskonttaus,
jatkuvat virrat ja jatkuva diskonttaus, ja csoitetaan, ettd kaik-
%i kuvaustavat johtavat samaan nykyarvoon, mikdli diskonttauk-
sessa kdytettivi laskentakorkokanta valitaan sopivasti,

Tarkastellaan aluksi yhden, vuodelle t ajoittuvan maksun nyky-
arvon midritystd. Merkitddn

k = maksun suuruus {mk/v)

i = laskentakorko, kun seki maksu ettd diskonttaus
oletetaan diskreeteiksi

1* = laskentakorko, kun maksu oletetaan diskreetiksi ja

diskonttaus jatkuvaksi
% s tgskentakorka, kun sekd maksu atkd diskontiaus
oletetaan jatkuviksi.

Bletelaan edelleen diskreetin maksum suoritusajankchdaksi vuoden
t loppu ja jatkuvan maksun suorituksen jakaantuvan tasaisena vir-
tana koko kyseessd olevalle vuodelle, Nykyarvolausekkeeksi disgk-
reetin maksun ja diskreetin diskonttauksen tapauksessa saadaan

(L2.1) NPY = k{1 + §)7F
sekd diskreetin maksun ja jatkuvan diskonttauksen tapauksessa
+

(L2.2) APyt = ke ' E,

Kun sekd maksu etti diskonttaus kuvataan jatkuvina, saadaan
nykyarvolauseke integroimalla
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(L2.3) NPY* = ftke"
t-1

Jotta kaikki kolme kuvaustapaa johtaisivat samaan Topputulokseen,
ts. jotta toteutuisi

(L2.4) Npy = NPyt o= NPVE,
on oltava ensikgikin, vrt. (L2.1) Jja (L2.2),

(L2.5) k(1 + i) % = ke’

t-

Tistd saadaan yhteys laskentakoroille i Jja it
(L2.6) t+1 =e
eli ratkaistuna
(L2.7) i=e -1
tai

(L2.8) i = in{1 o+ ).

Yhtilsiden (L2.4) toteutuminen vaatii vield, ettd on voimassa,
vret. (L2.1) ja L(2.3)

: i*
Y -
eri*t e’ =1

(L2.9) k(1 + i) F =k

i*
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Laskentakorkojen 1 ja i* vdlinen yhteys on n#in

. 1/t
(L2.10) 1 + i = 21*(-1;1:?ﬁ)
e -

eli ratkaistuna i:n suhteen

(L2.11) 4 = e Memgimn) - 1.

Yhtdlon (L2.10) ratkaisua i*:n suhteen, ts. lauseketta

(L2.12) i* o= i%{§, t)

sen sijaan ei voida_esittéé suljetussa muodesssa. Xorkokannan

i* arvo annetulla i:n arvolla voidaan kuitenkin mifiriti numeeri-
sesti, esimerkiksi iteroimalla, perusyhtd@ltstd {L2.10). Yhteys
i¥in ja i*:n vilille saadaan yhdistimsi14 edelld olevat tulokset,
esimerkiksi yhtd1st (L2.6) ja (L.2.10)

(L2.13) el - e (_T;;,Ju)

Tdstd saadaan ratkaisemalla

(L2.14) 4% =i b oangelte),
t e’ = |

Funktiosuhdetta
(L2.15)  i* = i*(i*, t)

ei nytkddn pystytd esittdmddn eksplisiittisesti ratkaistussa
muodossa, Numeerisesti muunnokset ovat kuitenkin nytkin mahdei-
lisia.

Muunnoskaaveja (L2.7) ja {L2.8), (L2.11) ja (L2.12) sekd {L.2.14}
ja (L2.15) tarkasteTtaessa havaitaan, ettd siirryttiessi disk~
reetistd diskonttauksesta jatkuvaan tai pdinvastoin virtakuvauk-
sen sdilyessd diskreetting (muunnokset (L2.7) ja (L2.8)), muun-
nos on pelkdstddn laskentakorkojen vdlinen. Virtakuvauksen sen
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sijaan muuttuessa diskreetistd jatkuvaan taj pdinvastoin muunnos
riippuu my8s maksun {maksuvirran) suoritusvuodesta t {muunnokset
(LZ.11) ja (L2.12) sekd (L2.14) ja {L2.15}).

Tarkastellaan numeroesimerkkini vuonna t = 5 suoritettavan maksun
k = 4000 mk (jatkuvana maksuvirtana k = 1000 mk/v) nykyarvon mid-
ritystd, OClettaen diskreetiksi laskentakeroksi i = 0.1{ saadaan
nykyarvoksi (L2.1):std

(L2.16) NPV = 1999u§5 - 620,92 mk.
.10

1

Mikdli halutaan kdyttd#d jatkuvas diskonttausta, on (L2.8):n mukai-
sesti valittava

+

(L2.17) i¥ = In1.10 = 0.0953,

jolioin nykyarﬁoksi (L2.2):n mukaisesti tulee

(L2.18)  NPY* = 1000 mk - & 099833 _ gog 92 mk,

Kuten pitd#dkin. Jatkuvan maKksuvirran tapauksessa taas saadaan
(L2.18):n ratkaisuna

(L2.19) i* = 0,106,
jota kiyttien nykyarvoksi (L2.3}:sta tulee

= 0,106
1og0 010675 €71 7 = 1 gy

(L2.20) NPY=

620,93 mk,

joka laskutarkkuuden puitteissa yhtyy aikaisempiin.

Tarkastellaan toiseksi usealle vuodelle ulottuvaa maksusarjaa.
Esitetddn tuleokset vain vakiosuuruisina pysyville maksuille {esim.
Jeasingmaksut, sarjalainan kuoletukset ja tasapoistot mallissa},
muuttuvasuuruisille maksuiile {esim. menojdénndspoistot, annui-
teettilainan kcrot ja kuoletukset jne.) muunnoskaavojen johtaminen
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etenee analogisesti. OTkcon vuosimaksun suuruus k ja ulottukoot
maksut vuosille 1 = n. Samoilla laskentakorko- j& nykyarvomer-
kinndil1d kuin edelld saadaan

n - n -
(Lz.21) NPV = 5 k(1 + iV sk (1 + )T
t=1 t=1
L
1+ i) -1
= kK _(._n_.‘__u.ﬂﬂu—- = ka .
i{1 + iyn ni o
.47 noo.it
(1z.22) NVt = s kel Pa gzt
t=1 =1
-ni*
R _ Lz
= k »--‘:-I--_r-_;- 1 = kaﬂ.l* Y
. noo_. N
(L2.23)  Npy* = [ ke” "By = - ke
0 i*
-.n-'i*
1 -¢ .l
= K e i = kaﬂi* .
missd aE}i’ ‘ﬁ7i+ ja Eﬁji* ovat asianomaiseen kuvaustapaan 1iit-

tyvit diskonttaus- 1. nykyarvotekijdt. MNiiden lausekkeet ovat
y11d olevan mukaisesti

1+ )" -
(L2.28) a—, = LL®il =1
M e )T
n1+
= Lt -6
(L2.25)  dgyge et
-n-‘l*
2 - l-e
(L2.26)  Fgpqn = -

Jotta kuvaustavat johtaisivat nytkin samaan nykyarveon, on nyky-
arvotekij#il1d oltava samat arvet. TH#std saadaan ehdet kerkemuun-

noksiile. Laskentakaroille f ja 17 saadaan [L2.24):std ja (L2,25):std

«F
PN ] : -ni
(zoazy Uil et l-e

i1+ )" L
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eli kirjoittamalla yht31¥n vasen puoli toiseen muotoon saadaan
edelleen

(Le.2g) L= {lef)

Yhtdi1d (£2.28) on voimassa, mikdli toteutuu

: i+
(L2.29) 1 +4 =28,

o

s. muunnoskaavat ovat samat kuin yhden maksun tapauksessa, Kaavat
. .

s
] , mia i
2 {L2.8} Muunnoskaavoja in

-

a ja i*in t

[N

)}
! LEaTje

-

11114 ei saada lausutuksi ratkaistussa muodossa kumpaankaan suun-
taan, numeerisesti muunnokset sen sijaan voidaan nytkin suorittaa
yhtildiden {(L2.24) - {L2.28) perusteella. Korkomuunnokset riippu-

erikseen.



Liite 3.

Symbo1i

ami

o =1

o1

g0

Symbolijuettelo

Merkitys

jaksallisten jalkikdteisten suoritusten
diskonttaus- 1. nykyarvotekijd, kun suori-
tusjaksoja on n ja laskentakorkckanta on

i {diskreetit suoritukset, jatkuva korko}

annuiteettilainan {vakio)vuosimaksu

keneen hankintahinta

annuiteettilainan kucletus- 1. annuiteetti-
tekijd, kun Taina-aika on n vuetta ja lai-
nan korkokanta on r (diskreetit maksut,
jatkuva korko)

oman pddoman/tulorahoituksen osuus koneen

hankintahinnasta ostovaihtoehdon tapauksessa

kriittinen rahoitusrakenne (omarahoitus-
osuus, joila osto- ja leasingvaihtoehdot
yhtd edulliset}
poisto vuonna t

verokanta

kriittinen verokanta (verokanta, jolla osto-

ja leasingvaihtoehdot yhti eduliiset)

leasing- ja ostovaihtoehtojen nykyarvoero

reaalinen laskentakorkokanta {jatkuva korkc}

infiaatiokorjattu 1. nimellinen laskenta-
korkokanta {jatkuva korka) = i + s

korkomaksu vuonna t

korkomaksujen (verotuksen jdlkeinen) nyky-
arvg C:n suuruiselle lainasummalle

menojddnndspoiston poistosuhde
leasingmaksujen vuosikerroin
Ieasinghaksujen kuukausikerroin
kuoletusmaksut vuonna t

kuoletusmaksujen nykyarvo C:n suuruiselle
lainasummalle

Yksikkd

mk

mk

mKk

mk
/v
/v

mk

mk

mk
mk

NPV(B)

NPY({D)

NPY(I)

NPV(K)

NPV (L)
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leasingmaksut vuonna +
leasingkausien Tukumisrs (= pitoaika)

ostovaihtoehtoon Tiittyvien (v
05 3 erotu
Jdlkeisten) maksujen nykyarvé Ksen

verottajan kuluosuuden i i
: Suuruisten -
dsuuksien nykyarve potste

verattajan kuluosuudella vih j
korkomaksujen nykyarve Fhemmettygen

kuoletusmaksujen nyky
ykyarvo + :
osuus Y omarahoitus

verottajan kuluocsuudelly vihennativs
¢ Hlugsuydet] aneninettyjen
Teasingmaksujen nykyarve "

a1 . . .
kg;:g? nimellinen korkokanta (jatkuva

inflaatiovauhti (jatkuva)
kriittinen inflaatiovauhti
vuoden numerg {alaindeksi)

diskonttaﬂsjakson pituus

mk

mk

mk

mk

mk

mk

/v

/v
ifv



APPENDIX 3.

Symbol

aﬁ]i

4] =

(3]
il
-5
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List of Symbols

Interpretation

discount or present value factor
for discrete payments made at the
end of the relevant period, where
n is the number of periods and i

the discount rate (discrete payments,

continuous discounting)

(constant) annuity of an annuity loan

purchase price of the eguipment

amortization or annuity factor for
an annuity lcan, where the loan
period is n and r the loan interest
rate {discrete payments, continucus
discounting)

fraction of equity/income finance
in the purchase price

critical d-value (which makes the
lease and buy alternatives equaily
profitable}

depreciatiaon in year t

income tax rate

critical tax rate {see discussion
on d0 above)

present value difference between
the costs of lease and buy
alternatives

real discount rate

inflation adjusted or nominal
discount rate = i+s

interest payments in year t
present value of interest payments
after tax whan the magnitude of

the loan is C

rate of depreciation under the
declining balance method

annual lease payment coefficient
monthly lease payment coefficient

amortization in year t

Unit

FIM
FIM

FIM

FIM

year

year

FIM
FIM

FIHM

Symbol
K*

NPY(B)

NPV (D)

NEV(I)

NPY(K)

NPV (L}
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Interpretation

present value of amcrtizations
for a loan whose magnitude is €

Jease payments in year t
number of lease periods
prasent value of the costs of
finance after tax under the
purchase alternative

present value of the depreciation
tax shield

present vaiue of interest payments
after tax

present value of amertizations
+ finance from eguity/income
sources

present value of lease payments
after tax .

nominal rate of interest on debt
capital

rate of inflation (continuous)
critical rate of inflation

sub-index denoting the number of
the year :

tength of the discounting pericd

Unit
FIM

FIM
FIM

FIM

=4
rin

FIM
year

year'1

vear

year
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Liite 4. Numeerisia tuloksia. Vertaijlukriteeriin G(f) liittyvid suureita
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Taulukko 1. Omarahoituscsuus d = 0, sarjataina, tasapoisto Taulukko 3. Omarahoitusosuus d = 0, sarjataina, menojddnnds-
T poistoe
5 8G/af G(0) g(1) o _ _
s aG/af G{0) G(1) f
0.00 -11172 11172 0 1
0.0 -11252 11252 ¢ 1 0.00 9022 1172 2150 1.238
9,02 -11321 11321 0 ! .01 ~8967 11252 2284 1.254
0.03 ~11382 11382 0 1 g.02 -8909 11321 2411 1.270
0.04 -11434 11434 0 1 0.03 -3848 14382 2533 1.286
0.05 ~-11478 11478 1] 1 0.04 ~-8784 11434 2649 1.301
0.06 -11514 11514 0 i .05 -8717 11478 2760 1.316
0.07 -11543 11543 0 . 1 4.06 -8648 11514 2865 1.331
0.08 -11566 11566 0 ! .07 ~8577 11543 2965 1.345
¢.09 =11582 11582 0 1 0.08 -8505 11566 1061 1,359
G.10 -11593 11593 0 1 ¢.09 -84 11582 3151 1.373
0,12 -11600 11600 ] 1 4.10 -8356 11593 3237 t.387
0.14 -11587 11587 0. 1 g.12 ~8204 11600 3395 1.413
0.16 -11559 11559 0 1 0,14 -8061 11587 3536 1.439
0.18 -11518 11518 0 1 0.16 -7898 11559 3661 1.463
i.,29 -ii464 11484 0 i .13 ~7745 11518 772 1.487
0,30 -11074 11G74 0 1 0.20 -7585 11464 3869 1.509
0,40 -190572 10672 0 1 0.30 -6894 11074 4180 1.606
0.50 ~10035 10035 il 1 0.40 -6202 10572 4269 1.677
0.860 -9498 9438 0 1 0.50 ~5823 10038 4211 1.723
6.70 -8979 8479 a 1 0.60 -54440 3498 4357 1.745
0.80- -8482 8482 0 1 0.70 -5132 8979 3846 1.749
0.9%0 -8010 a0t 0 1 0.80 -4878 8482 3603 1.738
1.00 -7562 . 7562 0 1 0.90 4663 gd1¢ 3347 1.717
1.00 -4472 7562 3089 1.690
Taulukko 2. Omarahoitusosuus d = 0, annuiteettilaina, tasapoiste Taulukkc 4. Omarahoitusosuus d = 0, annuiteettilaina,
. _ TTTTTTTTTTT menojddnndspoisto
s 3G/af G(0) G(1) fa
: S 3G/ af G{0) G(1} Ty
0.040 -9791 11464 1673 1,170 ] .
0.01 -9917 11679 1761 1.177 0.00 -7641 11465 3824 1.500
0.02 =10031 11875 1843 1.183 0.901 ~7633 11679 4045 1.530
0.03 -10135 12054 1818 1.189 D.02 -7619 11875 4255 1.5858
0.04 -10228 12217 1989 1.194 ©0.03 -7601 12054 4452 1.585.
3.05 -10312 12366 2054 1.199 0.04 -7578 12217 4639 1.612
0.G6 -10386 12501 2114 1.203 0.05 -7551 12366 4814 1.637
0.07 ~10453 12622 2169 t.207 0.06 -7521 12501 4979 T.662
0.08 -10511 12731 2220 1.211 0.07 -7487 12622 5135 1.685
0.09 -10562 12829 22686 1.214 0.08 ~-74590 2731 528% 1.708
0.10 «-10606 12516 230¢ 1.217 0.09 ~7411 12829 5418 1.73%
0.12 -1G675 13059 2383 1.223 0.10 -7369 12916 5546 1,752
0.%4 =10722 13165 2443 1.227 n.12 -7280 13059 5778 1,793
0.16 -10748 13240 2491 1,231 0.14 -7186 13165 5979 1.832
0.18 ~10758 13286 2528 1.235 0,186 ~-7087 13240 6153 1.868
G.20 -10751% 13308 2556 1.237 0.18 -6985 132286 6301 1.901
0.30 -105654 13135 2580 1,244 0.20 -5882 13308 6425 1.933
0,40 -10189 12673 2483 1.243 0.30 -5374 13135 8760 2.060
0.50 -§750 12076 2325 1.238 0.40 -591¢ 12673 6753 2.140
0.60 -5285 11425 2140 1.230 0.50 -5519 12075 6536 2.180
0.70 -8817 10766 1949 1.221 0.50 ~5227 11425 6197 2.185
0.80 -8359 10123 1763 1.210 0.70 -4971 18766 5795 2.165
0.90 -79186 9505 1888 1.200 0.80 -4755 10123 5367 2.128
1.00 -7490 2917 1427 1.190 g.90 -4568 §505 4936 2.080

1.02 -4400 8817 4517 2.026
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Taulukko 5. Omarahoitusosuus ¢ = 0, sarjalaina, realisointi- Taulukko 7. Omarahoitusosuus d = 0.35, sarjalaina, tasapoisto
- poisto -
° 5 8G/af G(o} G(1) i
8 3G/afF a{o G(1 f ' _

! o) ) 0 0.00 -19069 9381 -10228 0.478
0.00 -9149 1172 2023 1.221 0.01 -1951¢ 8609 -10900 0,441
0.61 ~8944 11252 2307 1.257 0.02 -19405 7855 -11550 0.404
0.02 -8721 11321 2600 1.298 0.03 -19296 7118 -12177 0.368
0.63 «8481 11382 2900 1.34 0.04 -19183 6398 -12784 0.333
0.04 ~8226 11434 1207 1.389 0.05 -19066 5696 13370 7.298
0.05 -7958 11478 3519 1.442 0.086 -18946 5009 -13936 0.264
0.06 -7678 11514 3835 1.449 0.07 -18823 4338 -14484 0.230
0.07 -7388 11543 4154 1.562 3.08 -18698 - 3683 -15014 0.197
0.c8 -7090 11566 4475 1.631 : .09 -18570 3044 -15526 0.163
0.09 -6784 11582 4788 1.7407 0.10 -18441 2419 -16022 0,131
J.10 _=6472 11593 5120 1.791 9.12 -18178 1212 -16966 0.046
0.12 -5835 11600 5764 1.987 .14 -17910 60 -178580 _ 6.003
0.14 -5185 11587 6402 2.234 0.186 -17639 -1039 -18678 -0.058
0.16 -4531 11559 7028 2.551 0.18 -17366 -2089 -19456 -0.120
0.18 -3877 11518 7640 2.879 5.20 -17094 -3091 -20184 -9.180
0.20 -3229 11464 8235 3.550 0.30 -15755 -7476 -23231 -0.474
0.30 -191 11074 10882 57.715 0.46 -14505 -10994 -25498 -0.757
0.40 2335 10572 12908 -4,526 £.50 -13367 -13849 -z7127 -1.035
0.50 4282 10035 14318 -2.343 0.60 -12345 -16197 -28542 -1.312
0.60 5686 5498 15184 -1.670 0.70 -11427 -18153 -29581 -1.588
0.70 6623 8979 15602 -1.355 0.80 -10601 -19807 -30408 -1.868
0.80 71814 8482 15664 -1.181 0.90 -9854 -21222 -31076 -2.153
0.99 7443 8010 15454 -1,076 1.00 -9173 ~22448 -31622 -2.447
1.00 7479 7562 15042 -1.011
Taulukko 6. Omarahoitusosuus d = 0, annuiteettilaina, Taulukko 8. Omarahoitusasuus d = 0,35, annuiteettilaina,

"~ realiscintipoisto. TTTTTTTTTTTT T tasapoiste

5 aG/af G(0) G(1) fa 5 3G/ 3 sy . G(1) o
0.00 -7768 11465 3697 1.475 0.00 -18712 9572 -9140 0.511%
0.01 -7610 11679 4068 1.534 0.01 -18642 8887 .-978R5 (.476
0.02 ~7431 11875 . 4443 1.597 _ 0.02 -18566 8214 -10352 0.442
0.03 -7234 12054 4819 1.666 0.03 -18485 " 7555 -10930 9.408
G.04 -7020 12217 5196 1.740 0.04 -18399 6908 -11491 0.375
0.05 -6792 12366 5573 1.820 Q.05 ~-18308 6273 -1203% 0.342
G.06 -6551 12501 5949 1.908 7.06 -18213 5650 ~12562 0.310
.07 -6298 12622 §324 2.004 0.07 -18114 5040 -13074 0.278
0.08 -6038 12731 5696 2.109 0.08 -18012 4441 -13571 0.246
¢.o9 -5764 12829 7065 2,225 0.09 -17907 3854 -14053 0.215
g.10 ~5485 12916 7430 2,354 0.10 -17R0C 3278 -14521 0.184
0.12 -4911 13059 8148 2.659 0.12 -17577 . 2180 -15417 3.122
0.14 -4320 13165 8845 3.047 0.14 -17347 1085 -16261 §.062
0.16 -3720 13240 9520 3.558 0.16 -17112 52 -17059 0.003
0.18 -3117 13286 10169 4,262 0.18 -16872 -939 -17812 -0.055
9.20 -2516 13308 10791 5.288 - Q.20 -16630 -1893 -18524 -0.113
0.30 328 13135 13463 -40.03? 0.30 ~15417 -6136 -21553 -0.398
0.40 2718 12673 15391 -4.661 0.40 -14255 -9628 -23884 -0.675
0.50 4567 12075 16643 -2.643 0.50 -13182 -12523 -25706 -0.95%
0.60 5899 11425 17324 -1.936 0.60 -12206 -14945% -27151 -1.224
0.70 6784 10766 17551 -1.586 0.70 -11322 -16991 -28314 -1.500
.89 7304 10123 17427 -1.385 0.80 -10521 -18740 -29262 -1.781
9.90 7537 9505 17042 -1.261 0.90 -9792 -20250 .-30043 -2.067
1.00 7551 8917 16468 -1.180 1.00 -9126 -21568 -30694 -2.363
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Taulukko 9, Omarahoitusosuus d = 0,35, sarjalaina, menc-
Jjddnndspoisto

COOOOOOOOOoOoOoCoOoD o
o
(V]

Taulukko 10

OOOQOOQOOD O S OO
A e e e e e e e
OO~ O O o L0 PN 2 =

OO0 OoOCOCOOoOlMAdNNoD

—
(=R ¥u]
[an N o 3

aG/3f

-17459
-17225
-16993
-16762
-16533
-16305
-16080
-15857
~15637
-15419
-15204
-14783
-14374
-13977
-13594
-13224
-11575
~10234

-9156

-g287

~7581

-6997

-6506

-6083

. Omarahoitusosuus d

aG/af

-16561
-16358
-16154
-15951
-15749
-15548
-15347
-15148
-14951
-14756
-14562
-14182
-13811

+=13450

-13100
-12761
-11237
-9985
-8971
-8148
-7476
-6917
-6445
-6036

G0}

9381
8509
7855
7118
5398
5696
5009
4338
3683
3044
2419
1212
60
-1039
-2089
-3091
-7476
-10994
~13849
-16197
-18153
-19807
-21222
-22448

G{0)

9572
8887y
B214
7555
6908
6273
5650
5040
4441
3854
3278
2160
1085
52
-939
-1893
-6136
~9628

-12523

-14945
-16991
-18740
-20250
-21568

0.38,

G(1)

-6989
-7471
-7940
-8396
-8841
-5274
-9696
-10108
-1051¢
-10901
-11284
-12021
~12725
-13397
-14040
-145655
-17373
-19614
-21494
-23093
-24468
-25658
-26695
-2760¢4

o
0.537
0.489
0.4562
0.424
0.387
0.349
0,311
0.273
0.235
0.197
0.159
0.081
0.004

-0.074

-0.153

-0.233

-0.645

-1.074

-1.512

-1.954

-2.394

<2830

-3.261

-3.690

annuiteettilaina,

0.577
0.543
0.508
0.473
0.438
0.403
0.368
0.332
9.297
0.261
0.225
0.152
0.078
0.003
-0.071
-0.148
-0.545
-0.964
-1.395
-1.833
-2.272
-2.709
-3.142
-3.573

Tautukko 11,

0.00
0.0}
0.02
0.03
D.04
0.05
0.06

(= R B}
o0 o
W G~

HOOOOoOOOMOOoOOoOo
QWO B WM~ e —a
CoOCOODEOOMEMND

Taulukko 12.

DWROSNME W — — e

falh = N o e o I ol ow o o W B o W B o B o'}
SO0 C OO RMNO

aG/af

-17586
-17:202
-16805
-16395
-15975
-15546
-15110
-14669
-14222
-13772
-13320

-12413

-11508
-10610
-9724
-8858
-4872
-1596
350
2839
4174
5062
5509
5868

3G/af

-16688
-16335
-15966
-15585
-15191
-14789
-14378
~-13960
-13537
-13108
-12679
-11812
-10945
-10083
-9232
-3395
-4534
-1347
1138
2977
4279
5142
5661
5915
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Omarahoiftusosuus d
realisointipoisto

G(0)

9381
8609
7855
7118
6398
5696
5009
4338
3683
3044
2419
1212
60
-1038
-2089
-3091
-7476
-10994
-13849
-16197
-18153
-19807
-23222
-22448

Omarahoitusosuus &
laina, realisointipoisto

6{0)

9577
83887
8214
7555
6508
6273
5650
5040
441
3854
3278
2160
1085
52
-939
-1093
~6136
~8628
-12523
-14945
-16997
-18740
~20250
-21568

.35, sarjalaina,

-12899
-13358
-13979
-14744
-15622
-16580

OCOOOOOOOOoOOOO

fy

.533
'500
|467
[434
1400
“366
-331
1235
259
T221
1181
L097
.005
1097
274
-349
1532
-8a7
1573
1704
[348
312
1739
1328

0.35, annuiteetti-~

(1)

-7116
-7448
=7751
-8029
-8283
-8515
-8727
-8919
-9055
-9255
-9400
-9652
-9859
-10030
-10171
-10289
~10671

-10976

-11388
-11967
-12712
-13598
-14589
~-15652

COOODOCOTOoOO0O0000O

-1

wWWwwLaw

0

573
.544
.514
.484
.454
.424
.393
.361
.328
L294
.258
182
.089
.005
-0.
-0.
.353
-7.
030
.018
.970
.644
.577
.645

101
225

146
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Taulukko 13. Omarahoitusosuus d = 1, sarjalaina, tasapoisto Taulukko 15. Omaranoitusosuus d = 1, sarjalaina, meno-
e : Jjddnndspaisto
3 5G/3d ©G(0 G(1 F
/ (0) e 0 s 36/3F &(0) 6(1) £
0.00 -35278 5055 -29223 0.171 :
0.01 -34846 3701 -31144 0.106 6. 00 -33128 5055 -27073 0.1582
0.02 -38417 1417 -33000 0.047 0,01 -32561 3rad ~28860 D.113
0.03 -33993 -7099 -34793 -0.023 .02 -32005 1417 -30588 0.044
0.04 -33573 -2952 -36526 -0.087 6.03 -31459 -799 -32259 -0.025
0.05 -33159 5041 -38200 -0.1582 B.04 -30924 -2952 -33876 -0.095
0.06 -32749 -7670 -39819 -0.21%8 : .05 -30398 -5041 -35440 -0.165
0.07 «32344 -90&0 -41384 -0.279 0.06 -29883 -7070 -36953 -0.236
0.08 ~31943 -16954 -42898 -0.342 0.07 -29378 -9040 -38418 -9.307
0.09 ~31548 -12813 -44362 -0.406 0.08 -28882 -1008564 -39837 -0.379
0.10 -31159 -1461% -45778 -0.489 0,09 -28397 -12813 41211 -0.451
0.12 -30395 -18079 -40474 -G.594 0.10 =27921 -14619 -42541 -0.523
0.14 -29452 -21348 ~-51000 -0.719 0,12 -26999 -18979 -45079 -0.669
0.18 -2893) -24438 ~-53368 -0.844 .14 -26115 -21348 -47464 -0.817
0.18 -28278 27360 -55589 - -0.969 0.16 . - -25268 - -24438. -49706 -0.967
0.20 -27548 © -30125 -57574 -1.092 0.18 -24456 27360 -51817 -1.118
0.30 -24448 -47926 -66375 -1.714 0.20 -23679 -30125 -53805 -1.272
0.40 -21806 -510456 72353 -2.340 0.30 -20268 «-41926 -62194 -2.068
0.50 -1955% -53207 -77754 -2 .576 0.490 -175837 -51046 -68583 -2.910
0.60 -17632 -63918 -81550 -3.625 0.50 -15345 -58207 -73552 -3.793
0.70 -15975 -68541 -84519 -4.2480 0.860 -13574 -63918 -77493 -4,708
G.30 -14536 -72345 86881 -4.976 0.78 -12128 -68543 -80672 -5.651
0.90 -13277 -75512 33789 -5.687 0.84 -10932 ~72345 -83277 -6.517
1.00 -12164 -78185 -90349 -6.427 §.90 -3929 -75512 -85441 -7.604
1.00 -9074 -78185 -87259 -8.615
Taulukko 14. Omarahoitus, d = 1, annuiteettilaina, Taulukko 16. Omarahoitusosuus d = 1, annuiteettilaina,
tasapoisto menojddnndspoisto
5 3G/ ad G{0) 6{1) fo 5 ak/of G(0) G{1) fo
0.00 . -35278 6055 -29223 2.171 0,00 -33128 6055 -27073 0.182
G.01 ~34848 3701 31144 0.106 .01 -32561 3701 -28860 0,113
0.02 -34417 1417 ~33000 0.041 0.02 -32005 1417 -30588 0,044
0.03 -33993 ~799 -34793 -0.023 0.03 -31459 -798 -32259 -0,025
0.04 -33573 -2952 -36526 -0.087 0.04 -30924 -2852 -33876 -0.085
0.05 -33159 ~5041 -38200 -0.152 0.05 ~-3G388 -5041 -35449 -0.165
0.08 -32749 -7070 -39819 -0.2%5 0.06 -28883 -7070 -36953 -0.236
0.07 C=32344 -9040 -41384 -0.279 0.07 -29378 -404( -3B8418 -0.307
0.08 -371943 -10954 420898 -0.3472 0.08 -28882 -109854 -39837 -0.379
D.09 -31548 -12813 -44362 -0.406 0.08 -28397 -12813 -41271 -0.457
0.10 -31159 -14619 -45778 -0.469 0.10 -27521 -14615 -42541 -0.523
0.12 -30395 -12079 _LRLTE -0.594 0.12 -2699¢% -18079 -4507% -0.669
0.14 -29652 -21348 -51000 -0.719 0.14 -26115 -21348 . -47864 -0.817
0.16 -28930 " -24438 -52368 -0.844 0.16 -25268 -24438 -49706 -0.967
0.18 -28228 -27360 -55539 -0.969 0.18 -24456 -27360 -51817 -1.448
0.20 -27548 -30125 -57674 -1.093 0.20 -23687% =-30125 -53805 -1.272
0.30 -24448 -41926 -66375 -1.714 0.30 -20268 ~41926 -62194 -2.068
9.40 -21206 -51046 -72853 -3.340 0.40 ~17537 =51044 -68583 -2.918%
0.50 -19556 -58207 -77764 -2.976 0.50 ~15345 -58207 -73552 -3.793
0.60 -17632 -63918 -81550 -3.625 0.60 -13574 -63918 -77493 -4.708
0.70 -15975 -68543 -84519 -4.,290 9.70 -12128 ~68543 -80672 -5.651
0.80 -14535 -72345 -86a81 -4.976 .80 -10932 -72345 -83277 -6.617
9.90 -13277 -75512 -88783 -5.687 0.84 -9929 -75512 -85441 -7.604

1.00 -12164 -78185 -90349 -6.427 1.00 -8074 -78185 -87259 -8.615
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Taulukko 17. Omarahoitusosuus d¢ = 1, sarjalaina, Taulukko 1. Sarjalaina, tasapoisto
realisointipoisto
. 5 aG/ad G(G} G(1) d0
S aG/3 G{0 a1 f
/ (0) n 0 oo -18375 5027 -13348 0.273
0.00 -33255 6055 -27260 0.182 9.01 -20527 5063 -15453 0,246
0.01 -32538 3701 -28837 0.113 6.02 -22607 - 5094 -17512 0.225
D.02 -31817 1417 «30400 0.044 ' .03 ~24618 5122 - 19496 0.z08
0.03 -31082 -739 -31882 -0.025 0.04 -26563 5145 -21417 0.193
0.04 -30366 . -2952 -33318 -0.097 0.05 -28444 5165 -23279 0.181%
0.05 -29639 -5041 -34681 -0.170 0.06 -30264 5181 -25082 0171
0.06 -28913 -7070 -35984 -0.244 0.07 - -32024 5194 26830 0.162
0.07 -28189 -3040 -37230 -0.320 6. 08 -33728 5204 -28523 0.154
0.08 -27468 -10954 -38422 -0.398 0.09  -38377 5212 -30165 0.147
0.09 -26750 -12813 -39564 -0.478 0.19 -36974 5217 -31757 0.141
0.10 -26038 -14619 -40857 -0.561 0.12 -40017 5220 -34797 0.130
0.12 -24630 - -18079 -42710 -0.734 0,14 -42871 5214 -37657 . 0.121
.14 -23249 -21348 44598 -0.918 0.16 - 45551 5201 - 40349 0,114
0.16 -21901 -24438 -46339 -1.118 0.18 -48069. . 5183 ~-42886 0.107
0.18 -2058 -27360 -47948 -1.328 8,20 -5043 5159 -45227 0,102
0.20 -19313 . -30125 -49439 -1.559 0.30 -60356- 4983 -55373 . 0.082
0.30 -13565 -41926 55482 -3.090 0.40 -67798 4757 -63040 0.070
0.40 -8898 ~51046 . -59945 -5.736 0,50 -73479 4515 -58963 0.061
0.59 -5238 -58207 -63446 -11.110 0.60 -77890 2274 -73616 0.054
0.60 . -2447 -63918 -66366 -26.111 0,70 -81370 4040 -77330 0,049
0.70 -373 68543 -68916 -183.612 0.80 -B4157 3817 80340 0.045
0.80 1127 -72345  -71217 54.174 0,90 -86419 - 3604 -82814 0.041
0.90 2176 -75512 -73335 34.638 1,00 -882789 3403 -84875 0.038
1.00 2877 . ~78185 -75307 27.173
Taulukko 18. Omarahoitusosuus d =.1, annuiteettilaina, Taulukko 2. Annuiteettilaina, tasapuisto
realiseintipoisto
s 36/5f a{0) G(1) £ s 56/ ad 6(0) a1 4
. . : ) 0.00 -19428 6080 -13348 0.312
0.0 RN §o5e iELs: 9.182 0.01 21688 6224 15463 0.286
0 02 235833 117 ioaon o 0aa 0,02 -23870 65357 -17512 0.266
: - N - o 0.03 -25376 6479 -19496 0.249
0.03 31092 799 31892 0.025
N : 0. 04 -28005 6592 -21417 0.235
0.04 30366 ~2957 -33318 0.097
0_06 _289]3 -7070 -35984 -0.244 0.05 "31870 6788 -25082 0.2492
: _ 3 _ A 0.07 -33703 6873 26830 0.203
0.07 23189 2040 37230 0.320
N RECS ) - 0.08 -35474 6950 -28523 0.195
0.08 27468 10954 38422 0.398
) N ) 0.09 -37185 7019 -30165 0.188
0.09 26750 12812 39564 -0.478 0.0 3 o Jo1%s s
0.10 -26038 -14619 -30657 -0.561 8-12 -38839 82 '327 ] %
0.12 -24630 -18079  -42710 -0.734 - s4losd rier S373 A
, - 3 N N 5.14 -44925 7268 -37657 0.16t
0.14 23249 21348 44598 9.918
- _ ; i 5. 16 -47678 7328 -20349 £.153
0.16 21901 24138 46339 1.115 22988 o1
0.18 -20588 -27360 -47948 -1.328 0.18 50256 7369 - 144
0.20 -19313 -30125 -49439 -1.559 ¢.20 -52672 7384 -45277 0.14¢C
0.30 -13565 -41925 -55492 -3.090 0.30 62703 7330 -55373 - 0.116
! N 5. 40 -70109 7069 -63040 0.100
0.40 2898 51046 -53945 -5.736 :
0.50 -5238 -58207  -53446 -11.110 -30 n7s676 6712 ~58963 0.088
N - 8.60 -79934 6318 -73616 0.979
0.60 2447 53918 -66366 -26.111.
c N N 0.70 -83247 5917 -77330 8,071
0.70 373 68543 68916 -183.612 :
0.80 1127 72345 -71217 64.17¢ 80 ~85865 5525 -80340 0.064
0.90 2176 75512 -73335 34.628 0. 30 -87966 S1st -gz814 0.0%8
1.00 2877 -78185  -75307 27.173 .00 -89674 4798 -84875 0.083
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Taulukko 3. Sarjalaina, menojdénnspoisto Taulukko 5. Sarjalaina, redlisointipoisto

s 36/3d Gle) g(1) d 5 5G/ad G(0) a(1) o d
-0.00 -18375 6210 -12165 0.337 0.00 -18375 6140 -12235 3.334
0.01 -20527 6319 -14207 0.307 0.01 -20527 6332 -14194 0.308
0.02 -22607. 6421 -16185 0.284 _ 6.02 -22897 6524 -16082 0.288
0.03 -24618 6515 -181062 0,264 9.03 -24518 6717 -17900 0.272
0.04 -26563 6602 -19960 9.248 b.04 26563 6909 -19653 0.260
0.05 -28444 6683 -21760 0,234 0.05% -28444 7100 -21343 0,249
0.06 -30264 6757 -21506 0.223 0.06 -307264 7291 -22972 0.240
0,07 -32024 6825 -25198 0.213 o 0.07 -32024 7479 -24545 0.233
.08 -35377 £645 -56840 0. 196 0.08 -33728 7666 -26062 0.227

. 0.09 -35377 6945 -28432 0.196 0,09 -35377 7851 -27526 0,221
0.10 236974 5997 -24976 0.189 0.10 -36974 8033 -28940 0.217
0.12 -40017 7087 -32929 0,177 0.12 -43017 8390 -31626 9.209
0.14 -42871 7159 -35712 0166 0.14 -42871 8735 -34136 0.203
0.16 -45551 7215 -38335 0.158 0.16 -45551 9067 -36484 0.199
0.18 -48069 7257 -490811 7.150 0,18 -48069 9385 -38684 0.195
0,29 -50436 77287 -43149 a. 148 0.20 -50436 9638 -20748 0.192
0.30 -60356 79892 -53074 0.120 0.30 -50356 10968 -£9388 0.181
0.40 -§7798 7105 -50692 0,104 0.40 -67798 11857 -55941 0.174
0.50 -73479 6831 -66547 0.092 0.50 -73479 12390 -61088 0.168
0.60 . -77890. 6506 -71384 0.083 0.60 -77830 12625 -65264 0.162
0.70 -81370 6156 -752%4 0.075 0.70 -81370 12621 -68748 0.455
2,80 -84157 5799 -78358 0,068 0.80 -84157 12432 -71725 0.147
0.90 -86419 5426 -80573 0.063 0.90 -86419 12104 -74315 0.140
1,00 -88279 5102 -83176 0.057 1.00 -88279 11676 -76602 0.132
Taulukko 4. Annuiteettilaine, menojddnndspoistc . Taulukke 6. Annuiteettilaina, realidointipoisto

s 3G/od 6{0) G(1) dg 5 3G/vd G(0) G{1) dg
0.00 -19428 7262 -12165% 0.373 - 0. - 2 19235 0.3
0.01 -21688 7489 -14207 0.344 0_8? _;?253 5133 -13134 0_312
0.02 -23870 7684 -16185% 0.321 0.02 -23870 7787 -16082 0.326
0.03 -25976 7873 -18102 9.303 0.03 -25976 8075 -17300 8.310
0.04 -28009 8049 -199690 0.287 Q.04 -28009 8356 -19653 0.298
0.05 -26873 8212 ~-2176¢ 0.274 0.05 -29973 86130 21343 0.287
0,06 -31870 8364 -23506 0.262 : 3.06 -31870 8397 -22972 0.279
G.G7 -33703 8504 -25108 0.252 0.07 -33703 9158 -24545 0.271%
0.08 -35474 8634 ~26840 0.243 0.08 -35274 9412 -26062 0.265
0.09 -3718%5 8753 -28432 0.235 0.09 -37185 8659 -27526 0.259
g-}g ‘38839 8862 -29976 0,228 0.10 -38839 9893 -28940 0.254
3-12 :41322 gg?g -32929 8,215 0.142 -41984 10358 -31626 0.246
214 “4a22s s -35712 0.205 2,14 -44925 10789 -34136 0.240
018 TS 3342 -38335 D.195 0.16 -47678 11194 -36484 0.234
3-8 ~50zs6 s44e -40811 0.187 0.18 ~50256 11572 -38684 0,230
050 Bt -43149 0.180 0.20 -52672 11924 -40748 0.226

. 703 96729 -53074 0.153 0.30 -62703 13315 -49388 0,212
8°§8 -70109 9417 -60692 0.134 0.40 -70109 14168 -55941 0.202
0.50 ~75676 9028 -56647 0.119 .50 -75678 14587 -61088 0.192

.6 -79934 8550 ~71384 0.106 .60 -79934 14669 -65264 0.183
0.70 -83247 8032 -75214 0.096 0.70 -33247 14498 -68748 0.174
0.80 -85865 7507 -78358 0.087 0.80 -85865 14140 -71725 0,164
0.90 -87966 6992 -80973 0.079 0.90 -87966 13650 -74315 0.155

1.00 -89674 6497 -83176 0.072 1.00 -88674 139071 -76602 G.145



