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ALKUSANAT

Kisilld oleva tutkimusraportti on toinen tuloste laajemmasta
inflaatiota ja investointien suunnittelua kdsittelevdstd tut-
kimusprojektista. Ensimmdisessd osaraportissa analysoitiin
Teasingrahcituksen kannattavuus inflaatio-olosuhteissa.

Kisilli olevassa raportissa analysoidaan poistojen riittdvyyttd
inflaatio-olosuhteissa. MNykyisten EVL-poistojen perustuessa
alkuperdisistd hankintahinnoista Taskettuihin menojddnndksiin,
verotuksessa vihennetyt poistot eivit riitd korvausinvestoin-
tien rahoituksean, koska hintatasc kohoaa inflaation jchdosta.
Poistojen etupainoisuudella voidaan usein ainakin osittain kom-
pensoida inflaation peistojen arvea heikentdivdd vaikutusta.

Kdsiila o1evé_tutkémusraportti on kirjoittajien veropcliittinen
puheenvuoro nykyisten EVL-poistosddnndsten riittdvyydestd (tai
paremminkin riittimdttimyydestd) inflaatio-olosuhteissa.

Haluamme kiittid Tuotantotalouden Taitosta siitd, ettd tutkimus-
raportti ilmestyy laitoksen julkaisusarjassa. Tutkimusprojek-
tiin saamastamme taloudellisesta tuesta haluamme kiittdd Liike-
sivistysrahastoa, Sddstdpankkien Tutkimussdasgtisgtd ja Viipurin

Taloudellista Korkeakouluseuraa.
Lappeenrannassa kesdkuussa 1981

Teemu Aho Ilkka Yirtanen
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f. KYSYMYKSENASETTELU JA INFLAATIOSTEDON KASITE

Kiyttdomaisuuden poistot tehdd#dn E¥L:n {Laki elinkeinotulon
verottamisesta) mukaan alkuperdisestd hankintamenosta. T&md
merkitsee nousevan hintatason vallitessa sitd, ettd verotuk-
sessa vihennetyilld yhteenlasketuilla poistoilla ei kyetd hank-
kimaan uwutta kdyttBomaisuutta kdaytdstd poistettavan kdyttSomai-
suudean t11a1je. Mitd korkeammalla inflaatiotasella Tiikutaan,
sitd suuremmaksi muodostuu uuden kdyttdomaisuudern hankintahin-
nan ja verotuksessa vidhennettyjen poistojen erotus. Poistojen
perustuessa alkuperiisiin hankintahintoihin ndenndistd voittoa

joutuu siten verotuksen kchteeksi.1

Koska verotuksessa tehtivien poistojen reaaliarvo inflaation
vallitessa jatkuvasti heikkenee, poistot cvat sitd arvokkaampia,
mitd aikaisemmin ne saadaan vdhennettyd verotuksessa. Toisaal-
ta voidaan todeta, ettd poistojen yhteenlaskettu nykyarvo tu-
lee sitd suuremmaksi, mitd aikaisemmin ne saadaan vahennettyd
verotuksessaz. ~Siten kriittisessd tilinpddtistilanteessa etu-
painoisilla poisteilla voidaan ainakin osittain suojautua inf-
laatiota vastaan.

Nykyisten EVL-poistojen riittdvyyttd on tutkinut erityisesti
Riistamag. Hin on tutkinut esimerkkien avulla EV¥L-pnocistojen
riittdvyyttd vertaamalla EVi-poistojen nykyarvoa realiscinti-
poistojen nykyarvoon. Hin on laskenut omalla pédomalla rahoi-
tetun investoinnin tapauksessa korkckannan, jota kdyttden meno-
‘jidnndspoistojen nykyarvo muodostuu samaksi kuin investeinnin
reaalista tuottoa kdyttien tasketun realisointipoistojen nyky-
arvo vakaassa rahanarvon tiianteessa. - Poistojen reaalinen
nykyarvo saadaan tdssd tapauksessa sdilymddn kdyttdmdlld meno-
Jddnndspoistojen nykyarvon laskennassa inflaatickerjattua

1 Honko (1973}, s. 177-180.

2 Rahan aika-arvon lisdksi poistojen nykyarvoa heikentdd
inflaatio. Ks. Davidson (1975),s. 1183.

3 Riistama (1978), s. 67-72,

laskentakorkoa, joka saadaan 1isdamdlld reaalisen laskentakoreon
ja inflaation summaan ndiden tu101. Jos menojﬁénnﬁspofston
nykyarvo muodostuu suuremmaksi kuin realisointipoiston, inves-
tointi siet¥s inflaatiota sitd enemmidn, mitd suurempi nykyar-
vojen ero on. Esimerkiksi 10 %:n reaalisen tuoton ja 10 vuoden
pitoajan omaava kckonaan omilla varoilla rahoitettu koneinves-
tointi (EVL-poisto 30 %) sieti inflaatiota 5 % p.a. Vieraan
pidoman kdyttd TisHsi 1nf1aatiosietoa.2

Erityisesti koneiden ja kaluston 30 %:n mencjddnnbspoiston on
katsottu olevan niin etupainoinen, ettd siihen sisd1tyisi myds
inf1aatiotekijé3. Nykyisten EVL-poistaojen riittdvyyttd inflaa-
tio-0losuhteissa 2i ole kuitenkaan toistaiseksi analysoitu sys-
temaattisesti. Realisointiperiaate on yleisesti hyviksytiy tu-
Toslaskennan 1ihtdkohdaksi. Siten realisointipoisteja voidaan
kiyttdii vertailuperusteena EVL-poistojen riittivyyden analysoin-
nissa. Realisointipoistolia tarkoitetaan fnvestoinnin tuotol-
la (sisaisel 1% koralla) diskontattua vuotuisen tuoton nykyar-
voa4. Realisointipoiston taustalla on tulokdsitys, Jonka mu-
kaan tuloa ke%tyy sitd mukaa kun ldhestytddn menca vastaavan
tuoton saantia. Niin uhrattu meno kasvaa tuloksi sisdisen ko-
ron mukaan ja realisointipoisto muodostuu saatavan tuoton nyky-

arvosta,

Tissi osaraportissa tutkitaan kokonsan omalla pddomalla raloi-
tetun investcoinnin inflaatiosietoa poistojen pddoma-arvdjen avul-
la. Tarkoituksena on miirittdd analyyttisesti se inflaatio,

jota kﬁyttéeﬁ menojiinn#spoistojen nykyarvo muddostuu samaksi
kuin vastaavan realisointipoiston nykyarvo vakaan rahanarvon

tilanteessa. Investointi rajoitetaan koskemaan vain kdyttd-

omaisuusinvestointia. Kiyttgpifomainvestointi rajataan siten
tutkimuksesta peis.

1 Ks. myds Aho {(1979), s. 301 ja s. 305-306.
2 Riistama (197%), s. 70-7¢2.

3 Timd on todettu joissakin yritysverotusta kdisitelleissi
puheenvuoroissa.

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



Luvussa 2 johdetaan realiscinti- ja menojddnntspoistojen nyky-
arvot seki lauseke inflaatiosiedolle., Luvussa 3 analtysoidaan
inflaatiosiedon riippuvuus investoinnin kannattavuudesta, pi-
.tbajasta ja poistosﬁhteesta sekd midritetian inflazatiosiedon
absoluuttinen yliraja. Edelleen luvussa md@ritetddn sellaiset
poistosuhteet ja pitoajat, ettd ne riittdisividt sucjautumaan
sen suuruiselta inflaatiolta, joka 1970-tuvulla Suomessa keski-
miirin vallitsi. Tutkimus piittyy yhteenvetocen ja EVL-poisto-
jen riittdvyyden arviointiin.

2. POISTOJEN INFLAATIOSIEDON MABRRITTAMINEN
21. Tarvittavien poistosarjojen nykyarvot

Tarkastellaan C:n suuruista kiyttHomaisuusinvestointia, josta
saadaan vakiona pysyvd vuotuinen tuotto Pt{ Korka lasketaan
jatkuvana1. Kun investoinnin (reaalisesta) sisdisestd kerosta
kiytetddn symbolia i, saadaan Pt:11e seuraava lauseke

= C

(2.1} P, = c—.C = ,
_ t i g
ﬁ71

- ei - .

missa Cﬁji = e S jaksollisten jalkikdteisten
1-¢ syoritusten annuiteettitekijd Ja
~ 1 - =-ni
Ay %y g = jaksollisten jalkikéteisten suori-
n e’ -1

tusten nykyarvotekijd.

Vuoden t realisointipoisto Di on vuoden © tuoton P, investoin-
nin sisiisell1d kcrolla diskontattu nykyarvo eli

(2.2) D, = P

{ Jatkuvan koron kiytto on perusteltu julkaisussa Aho -
Yirtanen (1981), s. 4-5.

Realisointipoiston nykyarve NPV(DE) on

R

(2.3) NPY (D) = pRemit

-2t
t e .

=Pt

Reatisointipoistojen yhteenlaskettu nykyarvo on’

, PUTE-
(2.4) Nev(oR) = Eowewiof) o B B BTt ML
: t=1 aﬁjitii aﬁ71

EVL-poistot ovat menojddnnds-/jddnndsarvopeistoja. Vuoden t

" menojddanndspoistoksi DEB saadaan

(2.5) 2% = 51 - te, Eo= 1, 2, 3, ..., n-1.

Investoinnin pitoajan yiimeisend vuotena n joudutaan sddnnidn-
mukaisen poiston j(1 - j)n_1C Tisdksi tekemddn (1 —_j}nC:n
suudruinen lisidpoisto, jotta koko hankintameno tulee poistetuk-
si. Siten-on

(2.5) wev (028 w51 - e e (- ) e,

jeiloin

(2.7) npy (pDB) =tg1j(1 Sptlee L - pRee” D
Jiv el o el ™M - "

e’ - {1 - )

Inflaation vallitessa menojddnndspoiston reaalinen nykyarvo
heikkenee. Timi otetaan huomioon siten, ettd menojddnnbspois-

tojen nykyarvoa laskettaessa Jaskentakorkoa i korjataan inflaa-

tiolla ja inflaatiokorjattuna laskentakorkena kiytetdidn summaa
i+ SE. MenojHidnnbspoistojen reaaliseksi nykyarvoksi saadaan
siten

1 TiEmi on johdettu julkaisussa Aho - Virtanen (1981), s. 19,

2. KiyttBon otettu jatkuvan koron metodiikka aikaansaa sen,
ettd tulokomponentti is j&¥ inflaatickorjatusta laskenta-
korosta pois, ks. Aho - Virtanen (1981}, s. 7-8.



. i+s -n{i+5), . Lyn
(2.8) noy (pPPy - L le = l)e A S D )
e - (-0
Lausekkeen {(2.8) mukaista nykyarvea vcidaan approksimoida ikui-
seen pitoaikaan perustuvalla nykyarvo]}aT

DB)

{2.9) NPV{D = —f————;ikﬂ————— C.

22. Inflaatiosiedon mddrittdminen

Omalla pddomaila rahoftetun investoinnin inflaatiosieto midri-
tell3dn nyt siten, ettd menojddnnidspoistojen nykyarvolausek-
keesta (2.8) ja (2.9) mddritetddn sellainen s {inflaatie)}, jolla
wpv (0®) = npv(0PB)2. TH116in siis menojiEnnbspoistojen nyky-
arvo tulee realiscintipoistojen nykyarvon suuruiseksi,

Tarkastellaan ensiksi NPV(DR):n lauseketta (2.4). Qtetaan
kiyttosn korkotekijille e' merkintd R, T&118in

a . -2ni i
(z.10)  wpy(pRy = ¢ cMEL - ¢ 128 01
3y e -1 1T -8

Vastaavasti menojadnndspoistojen nykyarvoksi NPV(DDB) saadaan,
kun lisdksi merkitddn PR (1nf1aatiotek1jﬁ)

1 Vrt. Kettunen (1976), s. 202.
2 Ks. Riistama (1975}, s. 70. _
3 &' vastaa diskreetin koron tapauksessa suuretta T + 1.

pBy . o 4+ (RS - 13(RS)"(1 - §)
RS - (1 - ]

1 -
RS
)

{2.11) NEV(D

[T

o+ (RS - 1)

=
RS - (1 -]

Mddritysehdoksi inf]aatiosiedoﬁe7 saadaan lausekkeista {2.10)
ja (2.11) -

(2.12) LeR . RS
1+ R RS - {1 - 1)

Inflaatiotekijid S (ja inflaatiosietoa s) ei voida ratkaista
suljetussa muodossa. Annetuilla R:n, j:n ja n:n arvoilld nu-
meerinen ratkaisu cn kuitenkin aina mahdollinen.

Inflaatiosiedon s funktioriippuvuuden mddrittdminen i:n, j:n
ja n:in suhteen on kuitenkin vilttamdtonts analyysin kannalta.
Timd on mahdollista siirtymillyg mehojéﬁnnﬁspoistojen nykyarvon
osalta approksimaatiokaavaan (2.9}, jelloin
(2.13) 1+ R = i , josta ensin

1 + R RS - (1 - 3

(2.14) RS - (1 -5 = A
: 1 + R
ja ratkaisuna S:11e
(2.15) g = 1 TV -+ 3 1+ ?n]
R 1 + R
1 . R - R"
== [1 +] —1
R 1+ RV
n+1
=l g B
R R+ 1

1 Ensin inflaatictekijdlle § ja siitd inflaatiovauhdille s =

In S.



Kun otetaan hucmioon relaatiot &5 = § ja el = R, saadaan ensin
. {ne1)d
s _ -1 . 1
{2.18) e’ =e (1 +Jpyr—1
e + 1

josta Togaritmit puolittain ottamalla saadaan infiaatiosiedolle
seuraava médritelmd

) ) (n+1)4 1
_(2.17} s = =1+ In[l + ] g —1]
] + 1

NZin siis menojddnnbdspoistojen inflaatiosieto riippuu kolmesta
muuttujasta, investoinnin kannattavuudesta {(laskentakorosta),
pitoajasta ja poistosuhteesta a1i s = s(i, n, j). MNEistd osit-
taisriippuvuuksista. ovat kdytinndn investointilanteissa tdrkeim-
mit s = s(i) ja s = s{n), koska j on verolainsddddnntl1d varsin

pitkdile kiinnitetty muuttuja.

Lausekkeen (2.17) mukainen inflaatiosieto on approksimaatio,
koska mencjdinnbspoistojen nykyarvokaava perustui ikuiseen pite-
aikaan. Yirhe on-sitd suurempi, mitd Iyhytvaikutteisemmasta
Taulukossa 2.1 on esimerkkejd approk-

simaatiovirheen suurvudesta erilaisilla pitoajan; Taskentakaron

investoinnista on kysymys.

Investoinnin pitoajan ollessa
Pitcajan ollessa 20
vuotta tai sitd suurempi approksimaatiovirhettd ei synny. 7

ja poistosuhteen yhdistelmilld,
10 vuotta, approksimaatiovirhe on 0.1 %,

vuoden pitoajan omaavissa investoinneissa approksimaatiovirheek-
si tuIee.D.E %, joten 10 vuotta Iyhyempiin pitoaikoihin approk-

simaatiokaavan pochjalta tehtdviin johtopddtdksiin tulee suhtau-

tua lievdlld varaukse]]a1.

Seuraavassa luvussa analyscidaan tarkemmin Tausekkeen (2.17)
mukaisen inflaatiosiedon riippuvuus investoinnin kannattavuu-
desta, pitoajasta ja poistosuhteeéta.

1 Todettakaon, ettd ikuiseen pitoaikaan perustuvaa meno-
jdsnnéspoiston nykyarvokaavaa ovat ddrellisiin pito-
aikoihin soveltaneat mm, Riistama (1875), s. 68,
Kettunen {1976), s. 202-203 ja Yli-Rdisdnen {1877),

s. 34t-342,

Taulukko 2.1

Esimerkkejs approksimaatiovirheen suuruudesta

Starkka

.n Sappr. Virhe
7 0.10 0.30 0.015 0.021 ) !
L7 0.20 0.30 0.0t 0.017 L -0.006
L7 0,30 0.30  -0.016  -0.010 J é
{10 0.10 0.30 0,050 0.051 ) :
0 0.20 0.30 0.052 0.053 p -0.001
o 0.30 0.30 0.016 0.017 1
20 0.10 0.30 0.128 0.128 | i
20 0.20 0.30 5.103 . 0.103 »  0.000!
20 0.30 2.30 0.039 0.039 | ?
40 0.10 0.10 9.001 0.001 ) ‘
40 ©.20  0.10  -0.085  -0[085 |,  0.000
40 0.30 0.10  -0.173  -0.173 ]

l60 0.10 0.10 0.004 0.004

60 0.20 0.10 -0.085 -0.085 | o.noog
160 0.30 010 -0.173 0173

3. POISTOJEN INFLAATIOSTEDON ANALYSOINTI

31. Inflaatiosiedon riippuvuus investoinnin kannattavuudesta

Tarkastellaan seuraavaksi riippuvuutta s = s{i) pitoajan {(n)
ja poistosuhteen (j) cllessa kiinnitettyind. Todettakoon tdssH

se, etti tarkastelun kohteena on cmilla varoilla rahoitettu mar-
ginaali-investointi, jossa Tnvestoinnin sisdinen korko on las- -

Miiritetiin Ffunktion s = s{i) kdyttiyty-

minen, kun i vaihtelee 0 + =. Lausekkeesta (2.17) ndhdddn, ettd
tapauksessa 1 = 0 inflaatiosieto s{0) = 0 eli inflaaticsiedon

kentakoren suuruinen.

" riippuvuus investoinnin kannattavuudesta alkaa origosta. Vas-

taavasti raja-arve inflaatiosiedolle, kun i + =, on



' e(n+1]1 :
{3.1) Tim s{i) = Vim{-i+In[1 + § =—5 1}
-roe i e + 1 .
i (n+17)4 1
= lim Infe” 11 + § s 1}
e e + 1
R » _-{ne1)d
= 1”{%12{8 T i"———*tﬁTf—-]}
1 + e :
= In j.

Inflaatiosiedon raja-arvoksi (i + «) saadaan ndin poistosuhteen
{(luonnollinen) logaritmi. Koska 0 < j <, niin Tim s{i) < Q.
Funkticn s{i} kiyttiaytyminen vililld (0, =) tutki{gzn sauraavas-
sa {osittais)derivaatan avulla., Osittaisderivaataksi saadaan

(3.2] 98 Ly, 5 o pyalnet i ni Loy e (e 1y,
’ . tn+13id .
81 i+ & 1] [en1 N 1]2
+ 1
= -1 + i eniﬁe(”+1)1 + {n_+ el + ] .
(" % 1y0(e" + 1) + jlenT)

22T e M L ryrnen) - 230 - (1 - )
(e 4 1)0(e" + 1) + jle ™ 1T o)

Derivaatan arvoksi origossa saadaan erityisesti

[EPE VIR -5 R P 11,550
57 1=0 2

Derivaatta origossa en siten positiivinen, jos

(3.4) e dle e g
?
eli jos .
(3.5) 5 > 2 a7 > 0.

n+ 1 31 i=0

Niin siirryttidessd positiivisen tuoten antaviin investointeihin
menojianndspoistot sietdvit (aluksi) infliaatiota, mikdli pois-
tosuhde i on suurempi kuin 2/{pitcaika + 1]). Sama ehto voidaan

myds esitidd muodossa n > 3 - 1.

Derivaatta origossa = 0, jos

(3.6)  § - % : (251 =0,
nox o ai i=0
eli jos n =5 - 1 ja vastaavasti derivaatta origossa on negatii-

vinen, jos

(3.7) ¢ 2 (82 <o,

Nain Tausekkeiden j ja 2/{n + 1) vdlinen suuruusjérjesiys muo-
dostuu ratkaisevaksi funktion s = s{i) kdyttdytymiselle origos-
sa. Seuraavassa osoitetaan, ettd tdmd kdyttdytyminen origessa
ratkaisee funktion laadullisen kiyttdytymisen kokonaisuudessaan
wal1i118 (0, «=).

Tarkastellaan ensin tapausta j > 2/(n+ 1) eli n > 3 - 1. O0Ori-
35

0ssa 0) = 0 jal ] 0. Investoinnin tuoton kasvu
| an s{0) Ja Dygl_, > v i oton

{nollasta) alkaa synnyttdi inflaatiosietoa. Toisaalta, kun i
35

on riittdvdn suuri, on =5 ¢ 0. DOsittaisderivaatan lausekkees-

sa (3.2) nimittiji on aina positiivinen, joten osoittaja ilmoit-.
tza derivaatan merkin, Dscittajan merkin suurilla i:n arvoilia
ratkaisee e :n korkein potenssi, joka tdssd tapauksessa on

(ei)Zn = eZni' Tamdn kerroin dn negatiivinen, joclloin myGs
osittaisderivaatan merkki suurilla i:n arvoilla on negatiivi-
nen eli 1nffaatiosieto on aleneva. Siis rifttdavin suurilla i:n
arvoilla %% < 0. Kun vield otetaan huomioon aikaisempi tulos
1im s(i) < 0, voidaan pidte]ld funktion s = s(i) tyypiliiseksi
&gittymiséksi kuvion 3.1 mukainen tiTanne. Investoinnin sis&i-
sen karon ollessa = 0 poistot eivdt siedd inflaaticta eld s{0)

= 0. Investoinnin kannattavuuden parantuessa syntyy inflaatio-



A4

N S

Kuvie 3.1 Inflaatiosiedon riippuvuus investoinnin kannatta-
vuudesta tapauksessa j > 2/{n + 1]).

: 35
sietoa (57 > 0},

(i ) saakka saavuttaen tdssd maksimiarvonsa (sm). Investoinnin

" joka lisddntyy tiettyyn kannattavuuden arvoon

s1sa15en koron }m jdlkeen inflaatiosieto alkaa lTaskea (%% <0y,
kunnes se Toppuu kokonaan 'U.ssa ja muuttuu negatiiviseksi sitd
enemman, miti suurempi i on. Matemaattisena raja-arvona s:1le
on In J.

Maksimi-inflaatiosiedon (sm) antava kannattavuus (im) saadaan

ehdosta [55} . = 0 e1i seuraavan yhtdldn ratkaisuna i:n suhteen
1=1y ’
(1.8) e o ogn eI Ly ey - 2ke™ - - ) = 0.

Ottamalla kiyttssn korkotekijs R = e' saa yhtd1d muodon

(3.9) R gn R g s 1y - 208D - (- §) = 0.

Yhtilsén vasen puoli on astetta 2n oleva Rin polynomi, jenka nol-
lakohdat muodostavat yht3ldn ratkaisun. Nyt ollaan kiinnostu-
neita vain ncllakohdasta alueella R 2 1, ts. atueella 120
{positiivisen sisdisen keron omaavat inyestoinnit). Polynomin
no]?akohtaa ei saada ekplisiittisesti ratkaistuksi j:n ja nin
Funktiona. Numeerinen ratkaisu kullakin j:in ja ninoarvolla sen
sijaan an yksinkertainen toimenpide. NolTlakohdan Rm Tdytymisen
jilkeen maksimi-inflaatiosiedon tuottava kannattavuus im saadaan

Tegaritmina

(3.10} i = 1n eim = In R
m m

ja maksimi-inflaatiosieto s:n lausekkeesta

(n+1}ig _
(3.11)  spo= =i+ Inl1 + § Em———1
m .
e + 1

Kannattavuus 10, jolia inflazation sieto loppuu, saadaan ehdosta

(3.12) s(io) = 0
eli 10 on yhtﬁ]ﬁn

(3.13) i e Il s i i1 =0

ratkaisu. -J&lleen ollaan kiinnostuneita vain ratkaisusta alueel-
la 1 5 ol. Y¥ntdls voidaan saattaa mySs muotoon
(3.14) R R AU SR I

eli korkotekijan avulia lausuttuna muotoon

(3.15) (- jRM - g"

Astetta n+1 olevan polynomin suurjn juuri RU jgd jd1leen numee-
risesti etsittiviksi n:n ja J:in kiinnityksen jdlkeen. Inflaa-

tiosieden Toppumisen ilmoittava kannattavuus saadaan logaritmina

(3.16) ig = In e'0 = 1n Ry,

0n luonnollisesti mahdoiiista etsid i (numeerisesti) myds suo-

raan yht#ldstd (3.13)

1 1 =0 on yhtdion yksi ratkaisu, kuten ajemmin on jo kdynyt

ilmi.
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Tarkastellaan seuraavaksi riippuvuutta s = s{i) tapauksessa j =
2/(n +1). Tarkastelussa kdytetddn j&lieen osittaisderivaattaa. ' )
Lissksi on kiythssi yleiset tulokset s(0) =0 ja lim s{i) = In ] L
i e
< 0, O0Osittaisderivaatta supistuu nyt muctocn
(3.17) 28 . —ezrf‘ s (2 - ;j)e(”*”1 - (1 - 4) . ' L R S ey — 2
a1 ("l 4 1)[(en1 1) o+ j(e(ﬂ+1)1_ 1)
Derivaatan merkin selvittimiseksi tarvitsee jdlleen tarkastella Kuvio 3.2 Inflaatiosiedon riippuvuus Tnvestoinnin kannatta-
vain osoittajan merkkid, koska nimittdjd on aina positiivinen. . vuudesta tapauksessa j < 2/{(n + 1).
Ctetaan jdlleen kdyttdén korkotekija R = ei, jollein osoittaja : -y
voidaan esittdd polynomina (3.22) Pr(R) = ~2nR“"T1 ¢ (2 - $){n + 1R
n , n-
(3.18)  P(R) = &7+ (2 - R"TT - (- ), S RMz - e 1) - 2me"T)
Positiivisen sisiisen koron omaaviin investointeihin (i 2 0) =r"Zn + 2 - jln + 1) - 2an'11
rajoittuminen merkitsee polynomin tutkimisessa rajoittumista 1
aluealle R 2 1. Selvistikin on ' =rMznlr - ’" M1 <0 {kun n > 1).
{3.19) PI1) = 0 _ . On siis saatu tulokset P(1) = 0, P'({) =0, P'(R) < 0, kun
R > 1. T&ten on P{(R) < 0, kun R > 1. Osittaisderivaatan %%

ts. derivaatta %% cn origessa = 0 ([ﬁé]_ . = 0). Osoitetaan osoittaja ja siten koko osittaisderivaatta on negatiivinen,
seuraavaksi, ettd 2—§ <8, kun i > 0. poTynomin P(R) derivaat- kun 1 > 0. Yhdistdmd11d tdmd tulos tietoon s(0) = 0 ja lim s(i)
ta on = In j voidaan hahmotella funktion s = s(i) yleinen kulkuy tapauk-

. sessa § = = E i kuvion 3.2 tapaan., JTdllaisessa tapauksessa po-
{3.20) P (R) = .2nR2n—1 + (2 - j){n + 1}Rn- ’ sitiivista inflaatiosietoa ei saavuteta millddn kannattavuusta-

1 . .
) 5c01%a , vaan kannattavuuden parantaminen vain kasvattaa inflaa-
tiosiedon negatiivisuutta.

Kun R = 1 (eli i = 0), on

(3.21) PU(1) = -2n + (2 - J)in + 1) Tarkastellaan vield tapausta j < 2/{n+1}., Tdssdi tepauksessa
funktion s = s{i) kulku on saman tuonteinen kuin edelTisessd
= —2n + 20 ¢ 2 - i{n + 1)= 01_ : kohdassa. Origossa on s{0) = 0, s on vihenevd {ja siten posi-
tiivisilla i:n arvoilla aina negatiivinen} ja 1dhestyy raja-
kun R > 1 (eli i > 0), on o arvona lauseketta In j. Funktion s negatiivisuus on vieldpd
vahvempaa kuin tapauksessa j = 2/(n+7}). Timd voidaan pdidtel-
14 suoraan s:n lausekkeesta

{(n+1)1
(3.23) s o= -+ Inll o+ im0 —T L

T Vrt. Riistama (1978}, s. 132 - 133.
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EdelTd osoitettiin ettd tapauksessa j=2/(n+1) on veimassa kai-

killa i:-n arvoilla (1 » 0) ja kaikilla r:n arvoilla (n > 1) re- o y
taatio 5 < 0., ¥Koska s on j:n suhteen monoteonisesti kasvava ‘?.
{tulos on ilmeinen, mutta se myds oscitetaan mydhemmin j:n suh- . :
teen suoritettavan partizalianalyysin yhteydessd), merkitsee
siirtyminen tilanteesta j = 2/(n+1) tilanteeseen J < 2/{n+1)
s:n pienenemistd el negatiivisuuden edelleen vahvistumista

{olivatpa 1 > 9 ja m » 1 mitd hyvinsd).

j = 0.3G

60, j = 0.09

n==5,
T

Yhteenvetona tapauksista j s 2/{n+1) vcidaan todeta, ettd in-
vestointi ei milldin kannattavuuden tasolla yl11d positiiviseen

inflaatiosietoon. Poistosuhteen ja pitoajan vdlinen suhde on ' A
— k-
Mikdli positiivisen inf- ww e e

n
n

siten tdysin ratkaisevassa asemassa.
laatiosiedon vElttimatsén (ed riittivd) ehto j > 2/(n+1) ei

toteudu, menojidnnispoistot efvdt siedd Tainkaan inflaatiota,
vaan inflaatiosieto on kannattavuudesta riippumatta aina nega- -

tiivinen.

Kuviossa 3.3 seuraavalla sivuila on esitetty muutamia riippu- )
vuuksia s = s(i) eri pitoajan ja poistosuhteen yhdistelmillid. . f
Keyrd sI kuvaa inflaatiosiedon riippuvuutta investoinnin kan- _ : 7é
nattavuudesta tapauksessa, jossa n = 5 vuotta ja j = 0.301.
Kysymyksessd voisi olla esimerkiksi omin varoin rahoitettava
investointi atk—]aitteisiinz. Tdllainen investointi ei sie-
di inflaatiota lainkaan, koska j < 2/(n+1) eli 0.3 < 0.33.
Investoinnin kannattfavuus vaikuttaa inflaatiosiedon negatiivi-

suuteen siten, ettd se kasvaa i:n kasvaessa,

Kuvaaja SIE xuvaa yhden tyypillisen koneinvestoinnin inflaatio-
siedon riippuvautta i:sti. Kéyrd on aluksi nouseva saavuttaen
maksimi-inflaatiosiedon i:n arvolla i = 0.153 (15,3 %). Inves-
toinnin sisiisen koron ollessa 15,3 % inflaatiosiedoksi tulee

5,7 4. Tdmi inflaatiosieto voidaan suhteuttaa esimerkiksi

s {1}

Inflaaticsiedon s riippuvuus investoinnin kannattavuudesta 14 erdilla

pitoajan n ja poistosuhteen j arvoilla.

1 EVL 30:3

2 Yritysfutkimusneuvotte1ukunta stosittaa useilla toimialoilla
koneiden ja laitteiden teknis-taloudelliseksi pitoajaksi 5-6
vuotta. Ks. Yritystutkimusnsuvottelukunta (1979), liite 2.

Kuvio 3.3.
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1970-Tuvulla vallinneeseen 11,5 %:n inflaatiocon joten

. ) . alueen kummassakin pddssd. Saadaan

30 %:n menojdinntspoisto ei ole inflaatiolta suojautumiseksi

riittivin etupainoinen mairittuihin investointethin kdytetty - e21 - 1]
i

5 ) T i (3.24) s = s(1) = -1+ Inl1 + ]
ni“. Inflaatiosieto loppuu kokonaan, mikdli investoinnin si- - e o+

e kork z %, - (ol
sdinen korke on z 33 - i+ Intt o+ jlel - 1)1

i

Kdyra sIII kuvaa 40 vuoden pitoajan omaaﬁaa rakennusinvestnin- 9 - . il _1}

tia, joka poistetaan EVL 34:2:1 mukaan 10 %:n jd&nndsarvopois- T nte ! "¢ :

toina. HMyBs timd kdEyr#i kohoaa atuksi investoinnin kannatfavuu- .

den kohotessa. Suurimmillaan positiivinen inflaatiosieto on 5

vain 2,8 %, joka saavutetaan 4,5 %:n tucttotasolla. Investoin- (3.25) T < 1im s(n) = Tim [=% + T1alt +3 alnstdi | 15
nin sisiisen koron ollessa > 4,5 % positiivinen inflaatiosieto oo oo e sy
alkaa Taskea. Kohdassa 10 = 0,107 inflaatiosieto loppuu ja ' - 1im 1n{e'1 ‘s eni -‘e'i}

tdtd korkeammilla tuottotascilla inflaatiosieto muodostuu ne-. e PR

gatiiviseksi, Kdyrd SIV (n = 60, j = 0¢.09) saavuttaa edellis- - 1n i {E-i Lo ] —{n+1)1}

ti nopeammin inflaatiosiedon maksimin, mikd tapahtuy inves- ) nlz ’ t o+ oM

toginnin sisdisen koron ollessa 3,8 %. THi18in investointi sie-
tid 3,7 %:n inflaation. Investoinnin inflaaticsieto loppuu
9,3 %:n sisdisen koron tasolla.

= Inle” " + 31.

Osoitetaan seuraavaksi, ettd s(n) on monotonisesti kasvava,

. ] ] . L L ts. kun n kasvaa 1 > = , niin s kasvaa s » s. Derivoimalia
Edeliisten esimerkkien pohjalta voidaan vetdd se johtopddtds, -

oL ) . ) . s saadaan
etteivdt nykyiset poistosdinnikset anna yritykselle ldheskidn
rifttivid mahdeliisuuksia inflaaticlta suojautumiseksi. Pahin (3.26) 35 _ j{ie(n+1)7[eﬂ1 1] - ienw[e(n+i)1 11}
tilanne on zellaisten investointien kohdalla, joissa ehto an [+ je(n'”)1 - 1 el 1]2
j > 2/(n+1) ei toteudu. ' . ‘ el oa
. B e (el ¢ 1)
3z, Inflaatiosiedon riippuvuus investoinnin piteajasta . : (" : 1)[(en1 + 1)+ j(em”1 1]
w cos RS . : .
Oletetaan i ja j kifnnitetyiksi (kuitenkin tdysin yleisiksi) Selvistikin on o > 0, ts. s{n) on monotonisesti kasvava ar-

13 arvoan 3 (n = w}. Tarkastellaan vield l&hen-

ja tarkastellaan funktiota s = s(n). Suoritetaan tarkastelu vosta s (n

koke tulkinnallisesti mielekkdgil1d n:n arvoalueella ts.
1 £ n £ o, vaikka kiytinndgssi voidaankin rajoittua suppeammal-

min arvoja s ja s.

le alueeile (mm. j:n arvosta riippuen). Inflaatiosiedon alaraja s on aina negatiivinen, silld

Lausekkeesta {2.17) mddrdtadn ensin s:n arvet n:n vaihtelu-

% Tukkuhintaindeksin keskimdirdinen vuosinousu, vastaa jatku-
van koron tapauksessa inflaatiota s = 10.9 %

2 THt# tarkastellaan lghemmin kappaleessa 35.



(3.27) s = -1+ 1Inl1 + j(e1 - 1)1

tnle™ + it - e 1)

s infe”™ +1-¢&e '1T=1n13=0,

I

Epdayhtdlo (3.27):ssd on seurausta rajoittumisesta j:n suhteen
alueelle j £ 1. Arvolla j = 1 on s = U; muulloin on aidostd

5 <0, -

Inflaatiosiedon yldrajan S merkki jd# riippumaah kiinnitetty-
jen parametrien i ja J vdlisestd suhteesta, silld S:n positii-
visuusehdosta

(3.28) 5 =1Inle”" + j1 >0

seuraa ehto

(3.29) e '+ o>,

eli vield

(3.30)  j»1-e .

Siis positiiviseen inflaatiosietoon pHdstdan pftoaikaa kasvat-
tamalla vain mikdli ento {3.30) toteutuu. Koska on likimain
voimassa e ' n 1 - i, merkitsee ylldoleva tules, ettd positii-

vinen inflaaticsieto on mahdollista vainT, mikdli

(3.31) i> i,

£s. poistosuiteen on cltava investoinnin (reaalista) sisdistd

i 2

korkoa suurempi. Tapauksessa j €1 - e’ inflaatiosieto on

kaikilla n:n arveilla negatiivinen.

1 Timikin vain riittdvin suurilla n:n arvoilla
2 Approksimaationa J £ i

20

Tapauksessa j > 1 - e gn siis olemassa eris rajaluku ngs
jota suuremmilla n:in arveiila inftaation sieto s on positii-
vinen (koska s monotonisesti kasvava ja 3 > 0). Rajaluku g

on pienin n:n arvo, joka toteuttaa epayhtdlon

. ) e(n+1)1‘ T
{3.32) s{n) = -1 + Tnl1 + ;] ——ﬁqm*——————} z 0.
8 + 1

Rajatuvun midritysehdoksi saacdaan edelleen

e(n+1)1

{3.33) 1+ ] s
e

+ 1
ali korkotekijan avulla Tausuttuna
(3.3a) 1+ 38—~ 1lsg,

josta wvield sievennettynd

(3.35) (1 - DR o RY R - (1 - §) 50,

Ensimmdinen n, joka annetuilla i:n (R:n) ja j:n arveilla to-

teuttaa epdyhtdlon (3.35), on etsitty n,. Tdmd rajaluku Tdy-
detdin helposti numeerisesti. Esimerkiksi parametrien arvoil-
1a j = 0.30 ja i =0.10 (R = 1.1052) on'n, = 6 vuotta. Td1-
Taisen investoinnin pitoajan on siten oltava vdhintddn 6 vuot-
ta, jotta investointi sietdisi inflaatiota.

Kuviossa 3.4 seuraavalla sivulla on esitetty s{n):n kuvaajat
xahdella eri i:n ja i:n arvokombinaatiolla. Kdyr&113d Sy On
i = 0.08 ja i =0.10, kdyrdlld s, vastaavasti 1 = 0.20 ja

j = 0.10. Kidyrdn Sy vaihtelualueen rajat ovat

1nte=9-%8 L gq0(1 - e 008 <~ 0072

5y

T, = In (e70-98 L g 19) = 0.023
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s{n]

A
()
sl
2]
=

. §1=1n(e'0'08+0.10)
-
Cé A
© 2o "
° Case | omdt | oizies | oses | oa0en L oA s i R i’
. . . np=25 (s>0, kun nZng)
3

! T—s=s5, (i=0.08, j=0.10)
= A
] L
é[;, A
e s,=inte® %850 o(q-e70-08);

B 0
8. 3,=1n(e %040, 10)

[ it R R LR e E
7 o wEF x kX ERBETR ®
o x <

- | %
[=1 £

i ®

- . - .
. " s=s, (1=0,20, j=0.10)
Z ] ¥
[=3

d *

T ¥
= ¥
¢

i *
= #
]

: s,=tnfe %00 10(1-70-20y;
o] T T
(?

Kuvio 3.4, Inflaatiosiedon s riippuvuus nitocajasta n;

tapaukset s i (investoinnin tuotto} < j (poistosuhde}

ja 521 i>j.1-

22

ja kayrdlld P vastaavasti

20

s - 1nfe” 220 L grarr - 27220 < Zoli7s

52

-0.20 540y = -0.085

5,.= In{e
Kdyrdl1d 8 pddstidn positiiviseen inflzatiosietoon nitoaikaa
kasvattamalla, Ng = 25 vuctta. Positiivinen inflaatiocsieto

on mahdollinen, koska poistosuhteen ja investoinnin sisdisen
koron vd1i11d vallitsee lausekkeen (3.30) mukainen positiivi-
suusehto, eli j > 1 - e”! ts. 0.1 > 0.077. Paremman tuoton -
(20 %) antava sz-kéyrﬁn mukainen investointi ei siedd infiaa-

tiota milldin pitoajalla, koska j < 1 - e ', ts. 0.1 < 0.181.

Johtopddtiksend edelld esitetystd voidaan todeta, ettd inflaa-
tiolta suojautumiseksi yrityksen kannattaa investoida mahdol-
Tisimman pitkdvaikutteisiin investointeihin? edelTyttden, et-
td investoinnin poistosuhde on investoinnin sisdistd korkoa

korkeampi.
33. Inflaatiosiedon riippuvuus poistosuhteesfa

Poistosuhteen vaikutuksen analyysissa rajeoitutaan Tucnnolli-
sesti vElille 0 = § £ 1. Inflaatiosiedon peruslausekkeesta
{(2.17) saadaan s:n arvoiksi j:n mahdollisen vaihfelualueen

pdissd Tausekkeet

(3.36) s(0) = -i
{n+1)id 1

=i+ In[l + 1
JLE R

(3.37) s(1}

e(n+1)i . eni

= In ;T577774:4;T"‘

Positiivisilla i:n arvoilla pi’itee2 s(0)Y < 0 ja s(1) > 0,

1 Kokonaan toisilla menetelmilld ovat samaan yleissuosituk-
seen paidtyneet myds Poensgen-Straub {(1976), s. 21.

2 Xun i = 0, on s(j) =0
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Lausekkeen (3.36) perusteella on poistokelvottoman investoin-
nin (esimerkiksi maa-alueet) inflaaticsietc investoinnin si-
siisen koron verran negatiivinen pitoajasta riippumatta.
Vastaavasti viime vueosina kdytéssd ollut vapaa peisto-oikeus
johtaa ensimmiisend vuotena kokonaan kdytettynd aina positii-
viseen inflaatiosietoon (ks. taulukko 3.1). Esimerkiksi 10
vuoden pitoajan omaavan 10 %:n tucton antavan fnvestoinnin
inflaatiosiedoksi tulee lausekkeesta {3.37) 0.33 {33 %).
Yastaava 40 vuoden pitcajan omaava investointi sietdd inflaa-
tiota 62,6 9. Siten kriittisessd tilinpddtistilanteessa en-
simmEisend vuotena kokonaan kiytetyt vapaat poiste-oikeudet
ovat tehokas tapa inflaatiolta susjautumiseksi. Kuitenkin on
muistettava, 2ttd suuren kertamenon poistaminen edellyttdd
kriittistd tilinpiitsstilannetta ja normaalisti muista kuin
ko. investoinnista saatavia tuloja, joista suurta kertamenoa
voidaan vEhentdd.

Taulukko 3.1 Kertapoistojen (J = 1] inflaatiosieto

R e S
T 5 10 40 60

L 0.05 w 0.093 0.194 0.542 0.520

L 0.10 1 0.170 0.231 0.626 0.642

' 0.20 | 0.285 0.471 0.598 0.558

— o —

Funktio s{j) on monotonisesti kasvava. Tdmd ndhd&&n suoraan
s(j}:n lausekkeesta, mutta myds osittaisderivaatasta

el _
ni n+1)1
(3.38) 33 - ST b T =
d N -1 e+ 1+ jle -1
ST L

joka on selvisti positiivinen (kun i > 0}. Funktion s = s(j)
kuiku on siis tyypillisesti kuvion 3.5 mukainen. Funktio 1dh-
tee kasvamaan arvosta s{0) = -1, saavuttaa arven 0 erddssd
pisteessd j, (0 < g < 1) ja on igrsta eteenpdin positiivinen,
edelleen maonotonisesti kasvaen, Xuvaajasta kdy ndin ilmi j:n

s(0) = -i<0

24

ig

Kuvio 3.5 Inflaatiosiedon riippuvuus poistosuhteesta, i > 0.

ratkaiseva merkitys inflaatiosiedon suuruudelle. Kaikilla po-
sitiivisen sisiisen koron i ja pitocajan n arveilla on mahdol-
lista pddsti positiiviseen inflaaticsietoon, mikilt poistosuhQ
de 3 voidaan valita riittdvin suureksi (j > jO)'

Inflaatiosiedan krifttinen poistosunde jD saadaan ratkaisuna
yvhtdioile

e(n+1)'i -1
{3.39) s{(j) = =% + In{t + J i ] =0,
e + 1
eli saadzan
" e el -
(3.40) fo T tn+T7J7 ;
j ni i
Ny e{n—1}1 rr el w
. Eni v
- — r
Sp¥ild
L= LTS I L . . e
missd sy L R =5 e on jaksollisten jHTlkikiteisten
t=1 t=

suoritusten prolongaatiotekiji jatkuvan koron tapauksessa {n

suoritusjaksoa).
34, Inflaatiosiedon absoluuttinen ylaraja

Partiaalianalyyseissd edel1d on kdynyt selvdsti ilmi, ettd
funktio s = s{i,n,j) on ylospdin rajoitettu ts. ettd silid on
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absoluuttinen yldraja jota se ei millddn parametrien arvoilla

voi ylittad .

Ftsitiin seuraavassa arvio tille yldrajalle. Kolmen muuttujan
funktio

e(n+‘|)1' :
(3.4%) s = s{i,n,j) = -1+ dnl1 + § “Fopes ]
e + 1
. {n+1)1
- . -1
= Infe™t + j £ — ]
: o n+1)to, ol

on j:n suhteen kasvava. Koska j £ 1, on kaikiltia i:n ja n:n

arvoilla voimassa

- -1 E‘(n+1)i 1 1
{2.42) s ¢ s(i,n,1) = 1nle v A T
e + e
o e(n+1)i . oM
=
e{n+1 T, el
Merkitdin s{i,n,1) = &(i,n}, jolloin siis pdtee

e(ﬂ+1)i N eni

(3.43} s 2 §('1,n) = In W—r.
e + o8

Funktio ¥(i,n) on kasvava n:n suhteen. T&1181n on voimassa

kaikilla i:n arvoilla

(n+1)1 eni

(3.44) s = &(i,n) £ 1im 3(i,n) = Tim In ?Tﬁ;jjﬁ—i*gTw
> i 2 + 2
|+ g -1
= In lim — 20— = 1n {1 + & '},

nsee 1o+ @

Merkitiin 17m €(i,n) = (i), jolloin on voimassa

n-es

(3.45) s 2 2{i) = 1n {1 + e_i).

1 $:114 i:n suhteen absoluuttinen maksimiarvo s . eri nin ar-
voilla s vaihtelee rajoissa 5 - s ja j:n suhtéen vaihtelu-
rajat ovat s(0) ja s{1).

[As)

Funktio §(1) on puolestaan vdhenevd i:n funktio, joten sen
suurin arvo (alueella i 2 0) on §(0} = In 2. Siten on aina

s = In 2 v 0,693,

ts. inflaatiosieto ei milldin parametrien i, j Jja n arveilla
(i 20, 0321, nz1) voi muodostua 69,3 %:a suuremmaksi.

35, Mykyisten EVi-poistojen riittdvyys toteutuneen inflaa-
tiokehityksen valossa

Olkoon toteutunut tai ennustettu inflaatiovauhti suuruudei-
taan 8. Asetetaan kysymys: suuriko pqistosuhtéen j olisi ol-
tava, jotta investointi sietdisi $:n suuruisen inflaation.

siis s(3) = € ja s(j) > 8, kun 3 » 3. Koska Tim s{j) = =

o

en timi arvo J aina olemassa, midritelmdilisesti ja tulkinnal-
lisesti se on luonnollisesti mielekds vain, mikdli j 1.

Y

Poistosuhde j saadaan ratkaisuna yhté?ﬁTIez

) L ] e(n+1)1‘ o o
{3.46) s{j) = inf[l + j —oem—m—1 - 1 = §,

ni
e + 1

eli saadaan

a (e"i + 1)(eﬁ*§ - 1)
(3.47) 3 NOERRE , .
Tukkuhintaindeksil1d mitattuna 1970-luvun inflaatio oli keski-
miirin 11,5 % vuodessa. Jatkuvaa korkea vastaava inflaatio-
vauhti on siten 1n 1.115 = 0.10% (10,9 %). Taulukkoon 3.2 on
laskettu lausekkeen (3.47) mukaan inflaatiovauhtia § = 0.109
vastaava poistosuhde j erdille parametrien 1 Ja n arvoyhdis-
telmille. Pitocaikoja n = 5 ja n = 10 vastaava EVYL-pcisto on

1 wvrt., funktion s = s{j) monotoninen kasvaminen,
2 ks. myos kuvio 3.6.
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36, Inflaatiolta suojautumisen takaavat vahimmdis-

. x f— ] . pitoajat

Ig 3 1

S(0) Inflaatiosiedon s todettiin edelld olevan pitoajan n suhteen

monotonisesti kasvavan. Positiiviseen inflaatiesietoon todet-

. tiin piistdvin pitoaikaa kasvattamalla, mikdli

Kuvio 3.6 Inflaatiosiedon § takaavan poistosuhteen J§ mddritys.

3.48) % = 13 - e
0.30. CEsimerkiksi 10 vuoden pitoaikaa vastaavan 10 %:n tuoton ( ! ; LLE sin) Inle v it 0
antavan investoinnin § = 0.43, eli 1970-Tuvun inflaatiolta . s
. 5.
(3 = 0.109) suojautuminen olisi edellyttinyt 43 %:n menojddn- mika:t

3.48 j - _1.
Taulukko 3.2 Inflaatipsiedon & = 0.109 takaava poistosuhde ( ) R €

vatituilla (i,n)-yhdistelmilld -
: _Asetetaan nyt kysymys:; cnko tapauksessa j > 1 - e mahdoilis-

ta pitoaikaa pidentimdlld pddstd toteutuneen/ennustetun inf-

!

5 10 40 60 ; ) =
e . Taatiovauhdin & suuruiseen inflaatiosietoon, ts. onko s 2 §
(1.13) 0.62 021 0.18 l _ ja jos on, niin miki on se vihimmdispitoaika fi, Jolla ndin suu-

0.75 0.43 0.22 0.21 l ri inflaztion sieto saavutetaan,

0.58 0.38 0.30 ¢.30

Ensimmiiseen kysymykseen vastaaminen on helppoa, &in suuruisen

L . e , L inflaatiosiedon edellytyksend on, ettf toteutuu e
ndspoistoa. Niin 30 %:n mencjdénntspoisto el etupainoisuudes- . Tyty : te hto

taan huolimattz ole ollut riittivd inflaatiolta suojautumisek-

si. Poistovajaus on sitd suurempi, miti lyhytvaikutteisemmas- (3.50) 5= 1n (e ©d)zs
ta investoinnista on kysymys. Rakennusten EVL-poiste? vaih-
‘teievat rakennusmateriaalista ja kdyttdtarkoituksesta riipouen eli
viliilg 5- 10 %. Taulukosta 3.2 ndhdddn, ettd 40 ja 60 vuoden -i . 2
) o ) . i ) . (3.51} e + jze
pitoaikoja vastaavat inflaatiolta suojautumisen takaavat pois- _
tosuhteet vaihtelevat vE1i118 0.18 - 0.30. Jjoten myds rakennus-
ten EVL-poistosdinnbkset ovat taysin riittimittémdt. Hyds- el
kiin yritysverotusteimikunnan esitys EVL-poistojen nostamisek- 2 -

) . . . {3.52 jze’ - g

si 15 %:9in ei vield anra mahdollisuuksia suojautua vallinnege~ ) d

seen infEaatiotasoonl. Enimmiispoistojen pitdisi olla wvdhin- . i ] ]

ciin 20 % eli approksimaationa
o

(3.53) 324 +%8.

1 Yritysverotustoimikunnan mietintd {1980), s. 59.

T e” &1+ x
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Poistosuhteen on siten oltava vidhintidn investeinnin nimelli-

omaavassa investoinnissa 17 vuotta ja 20 %:n tuoton omaavas-

s . 1
sen sisHisen koron suuruingn . . L e . .
- sa investoinnissa 26 vuotta. Kdytdnndssdi keneiden ja lait-

. -1 R . e . teiden teknis-taloudellinen pi ika ei juuri y1id mainituil-

Mikdli toteutuu j =z eg - e 1, iolloin siis padstdédn &:n suurui- ] . ! pitoaix 1] J T ylia mainituil

. L. e i e e le inflaatiosuojan antaville tascilie .

seen inflaatiosietoon, saadaan vdhimmdispitoajan A mddrittdmi-

seksi epiyhtdls® : .
Taulukko 3.3 Inflaatiosiedon yldraja-arvo s ja vdhimmdispi-

(n+1)1 . . N . . o
. - . toaika A valituilla {(i,j)-yhdisteImi11d
{3.54) s{n) = Inl1 + j —— =1 -1 z §, :
el 4 R S e e . -
_ [ :
Tdstd saadaan edelleen i 0.05 _9.06 qugm_n_m_g'ﬁqw,, 770.30 B
Jne)i . o 0.05 | 0.001 0.011 0.040 0,050 p.228 3,
{3.55) T+ T z e , . _ ) - - - - 24 R
e + 1 :
.. v ¢ 0,10 - 0, - 0. - 0.00 . . 186 B
josta korkotekijdsinR ja inflaatiotekijddn § = eg siirtymdl1d : 1 e4e 0.036 0.005 0.005 0.186 5
. ; - - - - 17 fi
Rn+1 1 R _
{3.56)} 1+ 3 R R z RS, 0.20 - 0,141 - 0,129 - 0,696 - 0.085 g.112 S
RT + 1 . - - - 26

josta viimein

RN 48R - (1 - §) £ 0.

(3.57) (3 - 1R

Ensimmdinen n, joka annetuilla i:n (R:n), j:n ja &:n (S:n) ar-
voilla toteuttaa epdyhtildn, on etsitty &:n suuruisen inflaa-
tiosiedon tucttava vahimmdZispitoaika A. Témd fizn arve on et-
sittdva Ng*n tapaan numeerisesti.

Taulukkoon 3.3 on laskettu 1870-Tuvun inflaatiovauhtia

2 = 0.109 vastaavat s:n yliraja-arvo s ja.{mikili s z %) vi-
himmdispitoaika erdille parametrien i ja j vhdistelmille.
Yritys kykenee suojautumaan inflaatiolta pitoaikaa kasvatta-
malia vain sellaisissa investoinneissa, joista saa tehdd 30 %:n
mencjddnnispoiston. Investoinnin sisdisen koron ollessa 5 %
10,9 %:n inflaatiolta voidaan sucjautua, jos pitoaika on vahin-
tiin 24 vuotta. Vastaavat pitoajat ovat 10 %:n sisdisen koron

1 Positiivisen inflaatiosiedon ehtona oli se, ettd peistosuhde
oli vEhintdin investoinnin reaalisen tuoton suuruinen.

2 wrt. figin midritys kappaleessa 32, 1 Ks. Yritystutkimusneuvottelukunta {1979), Tiite 2.
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4. TULOSTEN ARVIOINTIA

Tdssi tutkimuksessa on tarkasteltu kckenaan omin varoin rahoite-
tun investoinnin inflaatiosietoa poistojen pddoma-arvojen avul-
1a. Tarkastalun kohteena oilut investointi ol% marainaalinen,

koska investoinnin sisdinen korko ojetettiin Taskentakcron suu-

ruiseksi.

. Poistoien riittivyyttd kdsittelevidssd veropoliittisessa keskus-
telussa on painotettu sitdi, ettd vain kannattavilla yrityksillg.
on mahdollisyuksia inflaatiolta suojautumiseen1. Tdssd tutki-
muksessa on osoitettu, ettd posifiivisen inflaatiosiedon edelly-
tysten miirittelyssd aivan ratkaisevaa on investoinnin pitoajan
ja EVL-poistosuhteen vElinen suuruussuhde. Tapauksessa

j % 2/{n+1) positiivista inflaatiosietoa ef synny-milliin kan-
nattavuustasolla, kannattavuuden parantuessa inflaatiosiedon ne-

gatiivisuus vain kasvaa. Tdmd aiheutuu realisointipoiston perus-

ominaisuuksista. Realiscintipoisto on kahdenkertaisen diskant-
tauksen vuoksi varsin herkki seki pitoajan ettd korkokannan muu-
teksiile. Rezlisointiperiaate on taas yleisesti hyviaksytty se-
ki tulosiaskennan ettd yritysverotuksen perustaksi. Positiivi-
sen inflaatiosieden vdlttdmdttomakst mutta ei riittiviksi edel-
Tytykseksi saatiin- j > 2/{n+1). Tamin ehdon toteutumiseksi
yrityksen kannattaa investoida pitkivaikutteisiin kohteisiin
EVl-poistojen ollessa kiinnitettyjd edelliyttden, ettd kdytettda-
vi poistosuhde on investoinnin sisdista karkoa suurempi. Ehdon
i » 2/({n+1) toteutuessa positiivinen inflaatiosieto alkaa koho-
ta investoinnin kannattavuucen parantuessa saavuttaen maksimi-
arvonsa tietylld sisdisen koron im tasolla. TEmdn jalkeen kan-
nattavuuden kohoaminen alentaa inflaatiosietoa.

1 Esimerkiksi Riistama (1980), s. 9.
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Poistojen inflaatiosieto oli siti suurempi, mitd pitkdvaikut-
teisemmasta investoinnista oli kysymys. Samoin inflaatiosieto
muodostui sitd suuremmaksi, mitd suurempi poistosuhde oli.

EVL-poistojen riittdvyys analyscitiin maassamme 1970-Tuvulla
vallinneen keskimgdraisen (10,9 %} inflaatiokehityksen valossa.
Nykyiset EVL-poistot eivEt anna mahdollisuuksia 1970-Tuvulla
vallinnedita inflaaticlta suojautumiseksi. Esimerkiksi 10 vuo-.
den pitoajan ja 10 %:n sisdisen koron omaavan investoinnin meno-
jdinndspoisto olisi pitdnyt olla 43 4 (EVL-poisto 30 %) 10,9 %un
suuruiselta inflaatiolta suojautumiseksi. My8s rakennusten EVL-
peistot ovat Tifan pienii. Maassamme 1970-Tuvulla vallinneelta
inflaatiolta suojautuminen edellyttdisi vdhintddn 20 Z:n jddn-
ngsarveopoistoa, kun EVL-poistot vaihtelevat 5 %:sta 10 %:iin.

Inflaatiosiedon miEdrittelyssd ei oteittu huomicon Tainarahoitus-
mahdellisuutta. VYieraan pidoman kdy:itd investoinnin rahoitukses-
sa }lisdd poistojen 1nf1aatiosietoaq. Tdwmdn vaikutusvoimakkuuden
tutkiminen jii tehtiviksi kdynnissd olevassa jatkotutkimuksessa.
Inflaatiosietoa tarkasteltiin yksittiisen investoinnin osalta.
Koko yrityksen inflaatiosieto muodostuu kaikkien investointien
summasta, jolloin yritvksen kasvu tulee koko yrityksen inflaa-

tiosietoon vaikuttavaksi tekijZksi. Myss tdmin tutkiminen j&d

jatkotutkimusten piiriin.

1 Riistama (1975), s. 71.
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Symboliluettelo

Markitys

saksollisten jilkikiteisten suoritusten dis-
konttaus- 1. nykvarvotekijd (suoritusjakso-
ja n, jatkuva laskentakorkokanta 1)
investoinnin hankintameno

annuiteettitekiid (jaksoja n, jatkuva korko-
kanta i)

menojddnnispoisto vuonna t
realisointipoisto vuonna t

investoinnin reaalinen sisdinen korko {(jat-
kuva) = laskentakorko

maksimi-inflaatiosiedon [kun s = s(i})) tuot-
tava sisdinen korko

kriititinen sisdinen korko; s{i) < a, kun
i i

menojidnndspoiston poistesuhde
kriittinen poistesuhde: s{j) > 0, kun j > jO

toteutuneen/cdotetun inflaation Q suuruisen
inflaatiosijedon takaava {pienin} poistosuhde

investeinanin pitoaika
kriittinen pitoaika; s{n) > 0, kun n 2 ng

- . A .
toteutuneen/odotetun inflaation $ suuruisen

~inflaatiosiedon takszava (vEhimméis)pitoaika

vuoden t menojddnndspoiston nykyarve
menojiinnbspoistojen yhteinen nykyarvo
vuoden t realisointipoiston nykyarvo
realisointipoistojen yhteinen nykyvarvo
investoinnin (vakio) tuottc vuonna t
korkotekiji {jatkuva korko}: R = el

inflaatiovauhti, inflaaztiosieto

inflaatiosiedon (tarkasteltuna funktiona
s = s{i)) maksimiarvo

Yksikkd

mk

mk

mk
1y
/v

1/v

mk
mk
mk
mk
mk
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inflaatiosiedon (tarkasteltuna funktiona
s = 3(n})) alaraja; s = s{1)

inflaatiosiedon (tarkasteltuna funktiona
s = s{n)) yldraja; = = Tim s(n})
N-ea

toteutunui/odotetty inflaatiovauhti

jaksollisten jilkikdteisten sucritusten pro-
longaatiotekijd {suoritusjaksoja n, Jatkuva
Taskentakerkokanta 1)

inflaatiotekiji: 5 = e°
vucden numero (alaindeksi)

diskonttausjakson pituus

/v

/v



