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Kayttopadoman kiésittely investointilaskelmissa
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3. KAYTTOPAAOMAN KASITTELY ANNUITEETTIMENETELMASSA

3.1 Vakaa rahanrarvo

Annuiteettimenetelmi3 kiytettiessd investoinnin vuosittaisia padoma-
kustannuksia verrataan investoinnin synnyttimisin kiyttSkatteeseen tai
vastaavaan nettotuloon. Annuiteettimenetelmin mielekas kiytto edellyttia,
ettd vertailtavat suureet (annuiteetti ja nettotulo) ovat ainakin likimain
vakioita ! Tdmin vuoksi kiyttopaiomaa ei voida kisitelld maksuperusteisesti
annuiteettimenetelmis kiytettiessi. Kiyttopaiomaa kasitelldsn siten kus-
tannusperusteisesti.

Olkoon kiyttéomaisuusinvestoinnin suuruus = C ja vuosittainen vakaan
rahanarvon mukainen annuiteetti A,. Annuiteetti A, sisiltii seki kiytio-
omaisuusinvestoinnin (A(C)) etti kiyttdépiiomainvestoinnin (AW,)-A(W,)
padomakustannukset. Kiyitéomaisuusinvestoinnin jiinndsarvo oletetaan
nollaksi. Kéyttépddoman oletetaan palautuvan pitogjan lopussa alkuperii-
sessd arvossaan, eli W, = W,,.

Vuosittaista annuiteettia A, laskettaessa seki pitoajan lopussa palautuva
kayttopddoma W, ettd kiyttopidomainvestointi W, jaetaan vuosiannuitee-
teiksi A(W») ja A(W,) annuiteettitekijin cg; avulla. Kayttbomaisuusinves-
toinnin kohdalla menettely on sama kuin kayttdpaiomainvestoinnissa. Ti-
lanne on nyt kuvion 3.1 mukainen.

! Tosin esimerkiksi pitoaikana muuttuvat kiyttokatteet voidaan muuttas vakio-
kiyttdkate-ekvivalentiksi. Merrett—Sykes (1976), s. 139—140.



399

Kuwvio 3.1 Vuosiannuiteetin komponentit (vakaa rahanarvo, vakaa volyymi).

ACW, ) ACW,) A(W,) A(W,) AlW,)

o 2[ 3 TE
A A©] A ac)l a©
AGW,)  A(W,) AlW,) AlWo)  A(Wo)

Vuosittaisen annuiteetin lauseke on

(3.1 A, = AW, — AC) — A(Wo),
missa
(1 + e
(3.2) AC) =cmC=
1+ir-1

on kiyttéomaisuusinvestoinnin vuosiannuiteetti ja

i1 + i)m
(3.3) AW, =g Wy = ———— W,
(L+ip-1

on kéyttépéébmainvestoinnin vuosiannuiteetti ja
(3.4) AW, =cg Wn = e (1 + D™Wo
i
(1+im-1

on pitoajan lopussa palautuvan kayttopddoman vuosiannuiteetti.

Saadaan i i1+ Do i1+ )m
(3.5) A= Wy = ———— C = ———— Wo
(1+1)n -1 (1+1n~1 (1+D" -1
1+1e -1 i1+ m
- - iW, —
(1+Dn—1 (1+n -1
= - IWO — Cah C

= —({Wo+czz0C
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Annuiteettimenetelmid kiytettiessd kayitdpadoma otetaan huomioon
siten, ettd kayttdomaisuusinvestoinnin padomakustannuksiin (cqi C) lisataan
kdyttopddoman vuosikorko (iW,). Pitoajan lopussa palautuva kiyttopiddoma
takaa sen, ettel kayttdpiadoman vuosikustannuksiin tarvitse sisallyttdd muuta
kuin korko. Mikali kayttdpiioma el palautuisi pitoajan lopussa, muodostuisi
kéyttopadoman vuosikustannuksiksi cq W,.

3.2 Inflaatio-olosuhteet

Luovutaan seuraavassa vakaan rahanarvon olettamuksesta ja oletetaan,
ettd vakiona pysyva inflaatio on 100s% vuodessa. Kayttdopididomaa on jilleen
kiisiteltdvd kustannusperusteisesti. Annuiteettimenetelméan ed eliyttima seka
nettotulon ettd padomakustannusten vakioisuus toteutuu vain reaalivirtoihin
perustuvassa laskelmassa. Nimellisiin virtoihin, joihin siséltyy inflaation
vaikutus, perustuvaa laskelmaa ei siten voida kdyttdd annuiteetin laskennas-
3a,

Vakaan rahanarvon tilanteessa vuosittainen annuiteetti A, koostui kah-
desta osasta: kiyvttdomaisuusinvestoinnin annuiteetista (—cgy C) ja kéytto-
padoman korkokustannuksista (-iW,). Kiyttépadoman korko on seurausta
sitoutuvan kayttdpddoman (W) ja vapautuvan kiyttdopddoman (W) vilisestd
ajallisesta erosta.

Nuten nyvkyvarvomenetelmin vhteydessi osoitettiin?, inflaation alheutta-
ma kayttopddoman vuosittainen nimellinen kasvu on myos otettava huo-
mioon, reaalivirtoihin perustuvassa laskelmassa reaalisena. Annuiteettimene-
telmidn mukaiseen laskelmaan paistiin, kun vuosittaiset kéyttépddoman
lisdykset jaetaan annuiteeteiksi eri vuosille. Sijoitetaan jatkossa kiyttopas-
oman lisdyk set kunkin vaoden alkuun. Merkitéin jalleen inflaation vaikutuk-
sista puhdistettuja reaalisia suureita kuten edelld vakaan rahanarvon tilan-
teessa ja nimellisis inflaation vaikutukset sisiltivia suureita pilkulla varus-
tettuna.

Vuoden t nimellinen kiyttdpadoman lisiys AW.; on

(3.6) AW, =W - W,
= Wo (1 +8)t — W, (1 + g)tl
= sWo (1 + )t
=sWi.;,t=1,2 ..., n
Taméin kéyttépéioman lisdyksen rezalinen arvo on
(3.7 AW = AW, (1 + g)ed
=sW,,t=1,2,...,n.
2 Aho-Virtanen (1982), s. 266.
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Taiméin kiyttdpddoman lisdyksen resalisen arvon nykyarvo reaalisen
laskentakoron i mukaan taas on

(3.8 AWY, =AW, (1 + D@D
=sWo (1 +D®D t=1,2,...,n,
misté eri vuosille kustannuksiksi jaetuksi annuiteetiksi tulee
(3.9) AAWD, )= —cq; AWY,
= —¢cni sWo (1 4+ t=1,2,..., .
Kaiken kaikkiaan inflaatiosta atheutuu siis vuosittaiseen annuiteettiin

lisdkustannus

(3.10) AAW) =L§1 AAWY, )
= —cni sW, tgl(l + Q)tD

=~ sW, (1 + i)t_§1(1 +it
= —cli sWo (1 + 1) agl
= —s(1 +1) W,.

Tima kayttOpadomatarpeen jatkuvasta kasvusta atheutuva kéyttopéa-
oman vuosikustannusten kasvu on siten inflaation ja 0-vuoden kayttopaa-
omainvestoinnin tulo kerrottuna reaalisella laskentakorkotekijalld. Inflaatio-
ta s vastaava annuiteetti A, on siten kokonaisuudessaan
(2.1 A= Ay + A(AW)

= —([1iW, + ¢ C) — s(1 + DW,
= —[(i + s + i)W, + c5; C]
= —(I'Wy + ¢35

Inflaatio-olosuhteissa kéyitépddoma otetaan annuiteettimenetelmaii kiy-
tettdessd huomioon siten, ettd kiyttoomaisuusinvestoinnin reaalisen lasken-
takoron mukaiseen vuosiannuiteettiin (¢l C) lisatddn kavttdpadoman kor-
kokustannukset (i'W,), nyt nimellisen laskentakoron mukaisesti 0-vuoden
kiyvtidpiddomainvestoinnille laskettuna.®

Tulos (3.11) on analoginen vakaan rahanarvon tilanteen kanssa. Huoma-
taan, etti lauseke (3.5) on lausekkeen (3.11) erikoistapaus, silla

(3.12) lim A, = A,,

50

3 Toisin Tell (1979), s. 198.
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kuten tietysti pitddkin. Inflaation vuosiannuiteettia kohottava vaikutus saa-
tiin esille jo lausekkeessa (3.10). Merkitiddn sitd viel

(3.13) AA = A_ - A
= A(AW)
= (1 + DW,s.

Vuosittaisten padomaskustannusien muutos on siten inflaatiovauhdin
lineaarinen funktio. Muutos riippuu lisiksi 0-vuoden kayttépidomainves-
toinnin suuruudesta (W) ja reaalisesta laskentakorosta i, mutta ei esimerkiksi
investoinnin pitoajasta (n).

Lauseke (3.13) ilmaisee inflaation absoluuttisen vaikutuksen investoinnin
pidomakustannuksiin. Prosentuaalisesti vastaava muutos on

A, - Ao

A
1+ DWys

(3.14) Ao, Ag=100-

iW, +cq; C

Tarkasteltaessa inflaation vaikutusta pelkdstaan kayttépiddoman vuosi-
kustannuksiin lausekkeesta (3.14) nihd&an, ettd kayttdpiioman vuosikus-
tannusten eli vuosikorkojen prosentuaaliseksi muutokseksitulee itseisarvol-
taan sama kuin nykyarvomenetelméassi?t eli J_LL 100s.

Inflaatiosta aiheutuva kayttopddoman jatku\lza nimelliskasvu lisdi inves-
toinnin pddomakustannuksia vakaaseen rahanarvon tilanteeseen verrattuna.
Siten vakaan rahanarvon vallitessa kannattava investointi tulee kannattamat-
tomaksi tietyn inflaatiovauhdin s, yvldpuolella. Oletetaan, ettd investointi
synnyttda reaalisesti vakiona pysyvin vuotuisen kéyttokatteen P, joka kas-
vaa inflaation vuoksi nimellisesti 100 s% p.a. Lisdksi oletetaan, etti vakaan
rahanarvon tilanteessa investoinnin kerryttimia vuotuinen kiayttokate
P = vakio.

Vakaassa rahanarvon tilanteessa kannattavan investoinnin tapauksessa
on

(3.15) P-(iW,+cp: C1>0

eli investoinnin synnyttimé vuosittainen kédyttékate riittid investoinnista
syntyvien padomakustannusten kattamiseen, minki jilkeen tulos on vield
positiivinen. Tdmé tules tulee inflaatio-oloissa nollaksi inflaatiotasolla s,
jonka mééritysehto on

(3.16) P+Ay,=P+As +AA,,=0,
eli

4 Vrt. Aho—Virtanen (1982), lauseke (2.11),
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(3.17) SO (1 + l)Wo = P e (IWO + Cai C)y
josta
P - lW — Cah C
(3.18) So = o~ o
1+ W,

(P/Wo) — ¢t (C/W,) — i

(1 +1)

Otetaan esimerkki investoinnista, jonka kokonaismé&ird on 1 000 yksik-
kod. Siita kaytibomaisuusinvestoinnin (C) osuus on 750 yksikkdéd ja kaytto-
pddomainvestoinnin (W) 250 yksikkod. Investointi synnyttédd 10 vuodelta
vuosittain 162,75 yksikén suuruisen reaalisen kiyttokatteen. Reaalinen las-
kentakorko on 5 %. Vakaassa rahanarvon tilanteessa vuotuinen tulos muo-
dostuu seuraavaksi

Kayttokate 162,75
[ Pddomakustannukset
Kiayttoomaisuusinvestointi

el - 750 = 0,12850 - 750 = 97,13
Kiyvttdépaidomainvestointi
0,05 - 250 = 12,50 109,63
= Tulos +53,12

Kéayttokatteesta j&4 pddomakustannusten kattamisen jilkeen vield 53,12
vksikkod, joten investoinnin kannattavuuskynnys ylittyy varsin selvistl
Inflaatio-oloissa pddomakustannuksiin menee reaaliarvoltaan 162,75 yksikon
kayttokatteesta edellistd suurempi madrd, mikd aiheutuun kiyttdépidoman
jatkuvasta lisatarpeesta. Lausekkeesta (3.18) saadaan inflaatiovauhti s, jolla
reaalinen kiyttékate tulee reaalisten paddomakustannusten suuruiseksi. Tdksi
rajaluvuksi tulee lausekkeesta (3.18) annetuilla parametriarvoilla 20,2 %.
Vuotuinen reaalivirtoina ilmaistu tuloslaskelma on nyt seuraava:

Reaalinen kiyttokate 162,75
./ Reaaliset pddomakustannukset
Kayttéomaisuusinvestointi
crls 750 = 0,12950 - 750 = 97,13
Kéayttopddomainvestointi
W, = (0,05 + 0,202 + 0,05 0,202) - 250
= 0,262 - 250 = 65,62 162,75

= Reaalinen tulos 0
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Inflaatiovauhdin ollessa yli 20,2 % p.a esimerkki-investointi tulee kannat-
tamattomaksi. On selvii, etti kiyttopddoman suhteellisen osuuden kasvaes-
sa investoinnin kannattavuuden inflaatioherkkyys kasvaa.

Tarkastellaan vield lyhyesti erikoistapausta i = 0. Vakaan rshanarvon
tilanteessa investoinnin vuosiannuiteetiksi tulee Ay = C/n eli kiyttoomai-
suusinvestoinnin poistot. Kayttépidoma ei aiheuta vuosikustannuksia, kos-
kalaskentakorko oletettiin nollaksi. Inflaatio-oloissa vuosiannuiteetti kasvaa
masrillas

(3.19) AAy = ~sW, (i=0)

eli inflaatiovauhdin ja 0-vuoden kayttépiiomainvestoinnin tulon verran.
Néin inflaatio heikentidd investoinnin kannattavuutta siindkin tapauksessa,
ettd rahalle ei lasketa reaalista korkoa. Kokonaisannuiteetiksi tulee tilloin

(3.20) A, = Ay + AA, {i=10)
= _(% + sWo).

Nykyarvomenetelmén yhteydessd kiyttépiddoman volyymilisivkselle
johdettiin yksityiskohtaiset nykyarvon muutoskaavat. Sitd ei tehdi enaa
annuiteettimenetelmin yhteydessi. Todettakoon suoraan lopputuloksena,
ettd volyymilisdykselle Wy pitevit samat tulokset kuin W,:1le kuitenkin sill3
erotuksella, ettd W,:n ja W n eriaikaisuus otetaan huomioon I'W, mn (kédytto-

pddoman korot) lisdkertoimella®
(1+1ipk -1

(3.2 cai (1L + )k a g =
1+ -1

4, KAYTTOPAAOMAN KASITTELY SISAISEN KORON
MENETELMASSA

4.1 Vakaa rahanarvo

Sisdisen koron menetelmissi etsitiin sellainen diskonttauskorko (= si-
sdinen korko), jolla investoinnin nykyarvo tulee nollaksi. Sisiisen koron
menetelmaa kaytettdessd kiyttopiaiomaa on mielekkiints kasitelld maksu-
perusteisesti. Myos kustannusperusteinen kiyttopaioman kisittely on mah-
dollista, mutta t&l6in kayttopiddoman korkokustannukset on laskettava
koronlaskentahetkelld vield tuntemattoman sisidisen koron mukaan.

Tehdédin kiyttdomaisuusinvestoinnin ja investoinnin synnyttiméan vuo-
tuisen kéyttokatteen osalta samat olettamukset kuin annuiteettimenetelman

+ 5 Lauseke (3.13).

% Lisikertoimen (3.21) kiyttd soveltuu myés nykyarvomenetelmin vhieyteen,
silld eq; (I + D aggy agy = (1 + )% angy, vrt. Aho~Virtanen (1982), s. 274.
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vhteydessi lausekkeessa {3.15). Vuonna 0 sitoutuva kiyttépadoma Wo palau-
tuu saman suuruisena pitoajan (n vuotta) lopussa (W, = W,). Sisdisen koron
laskennassa kéytettiva maksujono on kuvion 4.1 mukainen. Kiyttopaa-
omainvestointi sisédllytetidn kiyttbomaisuusinvestoinnin ohella perusinves-
tointiin ja pitoajan lopussa palautuva kiyttopddoma lisdtddn vuoden n
kiyttokatteeseen.

Investoinnin sisdisen koron r méirittelevd ehto on nyt

4.1)

I g

1P(1+r)"+Wn(1+r)fn—CfW0:0

t

Kuvio 4.1 Sisaisen koron laskennassa kiytettivi maksujono (vakaa rahanarve, el

volyymimuutoksia). wn
P P P | P |P
O | 2 3 n-i n
C
wo
Sievennettyni lauseke (4.1} tulee muotoon
1
(4.2) agh P-Wo (1 - ————]-C=010,
{1+ )
eli
{4.3) an. P - Wyrapg -C=9,
eli
(4.4) age (P —1Wy) - C= 0.

Sisdisen koron arvo on etsittiva numeerisesti tapaus kerrallaan,

4.2  Inflaatio-olosuhteet

4.2.1 Nimelliset virrat, maksuperusteinen farkastelu

Kiytetddn taltd osin samoja olettamuksia kuin annuiteettimenetelméssa.
Kayttéomaisuusinvestoinnin (C), vuoden 0 kiyttépiddomainvestoinnin (Wy),
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pitoajan lopussa palautuvan kiyttdpagoman (W},) ja vuotuisen nimellisen
kdyttokatteen (P} ) lisdksi inflaatio-olosuhteissa on otettava huomioon vuo-
tuisen kéyttopddoman nimellinen kasvu (AW}, ), joka vuoden alkuun sijoitet-
tuna on

(45) AW;_]_ = SW() (1 -+ S)t"i.

Sisdisen koron laskennassa kéytettivi maksujono on nyt kuvion 4.2
mukainen. Nimellisen sisdisen koron miaritysehto inflaatiotapauksessa on -

(4.6) tgl P+ + Wy 1+ -C - W,
—2 AWL (1 + ) =,

Kuvio 4.2 Sisiisen koron laskennassa kiytettava maksujono (inflaatio 100 s%, ei

lyymi ksia), [ w!
volyymimuutoksia) Whn
Pn—l T Pn

ol 1l 2] 3] n-il  n
c AW AWy AW 1
1 AWn-|
Wo
Awol L

Kirjoitetaan nyt nimelliset suureet inflaatioasteen s avulla nikyviin. T4l-
16in (4.6) saa muodon

(4.7 él PAQ+sprd+r)t{1+s)t+W, (I +s)n(l+ (1 + s)™

~C = Wo = ZsW (1+ )81 (L+ 4D (1 + )40 = 0,
eli

(48) PO +Dt+ Wo L+ —Co Wo— 2sW, (1940 =0,
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Tastd saadaan sieventiaméilla

1
(4.9) ag: P-W, [l- ——— +s (1 +1pag]-C=0,

(1+r)n
ja edelleen

(4.10) am P~ Wyrap +s(l +nagl -C=90,

josta lopulta

(4.11) affe [P - +s+rsiW] - C=10,
eli

(4.12) agy [P —1'Wy] - C=10.

Tulos on analoginen vakaan rahanarvon tilanteen tuloksen kanssa? W;:n
kertoimena esiintyvi sisdinen korko on nyt kuitenkin nimellinen. Sen sijaan
jaksollisten maksujen nykyarvotekijassa oleva (sisédinen) korko on reaalinen.
Lausekkeesta (4.12) nikyy myos menettely, jota kdytettdisiin kustannuspe-
rusteisessa kiyttopidoman késittelyssid. Tulos r'W, ilmaisee sisiisen koron
mukaiset vuotuiset kiyttdpddoman korkokustannukset. Ne saadaan siten
kertomalla reaalinen kayttépiidoma nimelliselld sisdiselld korolla®

Annetuilla P:n (reaalisesti vakio vuosituotto), C:n (kiyttdomaisuusinves-
toinnin hankintameno), Wo:n (kiyttopiddoman reaaliarvo) ja n:n {pitoaika)
arvoilla sekd kiinnitetylld inflaaticasteella s yhtdld (4.12) maéérittelee nyt
investoinnin sisdisen korkokannan. Yhtild ei nytkéin ratkea analyyttisesti
(suljetussa muodossa r:n suhteen}, r:n arvo sen sijaan 16ydetddn helposti
numeerisesti. Pitdmallad P:ta, C:ti, Wy:aajan:44 annettuina médirittelee yhtélo
(4.12) edelleen sisiisen koron r inflaaticasteen s funktiona, ts. muodossa
r = r(s). Funktiota r = r(s) ei voida saattaa eksplisiittisesti ratkaistuun muo-
toon, vaan on tyydyttava implisiittimuotoon (4.12). Funktion lahemmén
tarkastelun kannalta on kuitenkin hyodyllistd todeta, ettd sen kdinteisfunk-
tio, ts. funktio s = s(r) on esitettévissé eksplisiittimuodossa. Yhtalosta (4.12)
saadaan ensin

(4.13) agy (P - 1Wo) — agy (1 + 0)Wus — C = 0,

josta ratkaisemalla

am (P — 1Wy) — C
(4.14) s = :

anmy (1 + W,

7 Vri. lauseke (4.4).
8 Vrt. vakaaseen rahanarvoon liittyvd tulos (4.4), jossa kustannusperusteiset
kéyttopddoman korkokustannukset ovat suuruudeltaan rw,.
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ja sieventamailly

P - I'W() - Cm-c
(4.15) 5=
(1+ W,
tai
(PIWo) — eq) {(C/Wg) — 1
(4.16) g =

{1+

Funktiolla s = s(r) ei sindnsé tietysti ole juurikaan mielenkiintoa. Se onkin
néhtiva keinona analysoida varsinaista mielenkiinnon kohdetta, ts. funktiota
r = r(s), Annetuilla P:n, C:n ja Wy:n ja n:n arvoilla voidaan e51merk1k51p11rtaa
funktion (4.16) kuvaaja (kuvio 4.3).

Kuvio 4.3. Inflaatioaste (reaalisen) sisiisen koron funktiona.

= I

)

Kuvioon on merkitty kdyrién s = s(r) ja akselien leikkauspisteet. Siten on
So = 8(0) ja s(rs) = 0. Mikéli kyseessd on vakaan rahanarvon vallitessa kannat-
tava investointi, on kuviossa esitetyn mukaisesti s, > 0 jarg > 0. Silld merkit-
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seehin re juuri investoinnin sisdistd korkoa vakaan rahanarvon tilanteessa
(s =), jolloin kannattavalle investoinnille rg > 0. Sjjoittamalla taas lausek-
keeseen (4.15) r = 0 saadaan
1
P-,C nP -C
(4.1 8 = =
Wo ﬂWo

Vakaan rahanarvon wvallitessa kannattavalle investoinnille on tietysti
nP — C > 0, joten myds s; > 0. Funktion s = s(r) vleinen kulku pisteesti (0, sq)
pisteeseen (ry, 0) on kuviossa 4.3 esitetyn mukaisesti monotonisestl viheneva
funktio. Témi voidaan p&itellda funktion s = s(r) maarittavii lauseketta
tarkastelemalla, Kirjoitetaan (4.15) muotoon

P r cqpr C
(4.18) s(r) = -- -
(1 + W, l4r {1 + W,

=35, (r) + 5, (1) + 53 (1),

misséd siis
P
(4.19) g (1) = ———
{1+ 1rW,
r
(4.20) Sy (I) = — ——
1+r
e C rC
(4.213 8s{r) = — = —
(I +1)W, (1+1)[1~-(1+1"W,

Funktio s, (r) on selvisti monotonisesti vihenevé funktio. Funktion s, (r)

derivaatta

l+r—r 1
(4.22) Sy (1) = — = -

{(1+r)pP (1 +1)32

on negatiivinen, joten myos s,(r) on monotonisesti vihenevi. Funktion ss(r)
derivaatta on

CA+n[1-A+-r[l=Q1+D"-r(1+pn (t+r)n=b
(4.23) Sp(r) = ——

W (1+p2{1-10+n"32

C 1—-(l+)™ —nr(l+p=

Wy (1+2[1—-(1+r")?
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Derivaatan osoittajassa esiintyva lauseke 1—(1 + )™ —nr(l + r)® voidaan
saattaa muotoon

(4.24) 1-{1+1n—~nr(l+)n

=]1-{0+nr){ +nn

1+nr
=1 -
{1+ )=

(l1+rn—-1-—nr

(1 +rr

1+1’11'+M

2 n — —
B 5 ”+...+r 1 —-nr

(1+ o

nin -1

2 n
3 ) I+ ...+7T

(L +on

josta ndhdidin sen olevan aina positiivisen (arvolla n =1 kuitenkin = 0).
Derivaattalauseke (4.23) on néin ei-positiivinen (negatiivinen, kun n > 1) ja
funktio s;(r) monotonisesti vihenevi. Funktio s = s(r) koostuu ndin kolmesta
monotonisesti viheneviasti funktiosta, joten sen tiytyy itsekin olla monoto-
nisesti vihenevé (vieldpi aidostl vihenevi),

Esimerkki parametrien arvoilla C = 1000, W, = 500, P = 200, n = 10 saa-
daan (positiivisessa neljinneksessd) ldhes lineaarinen funktio:

r 0 0.01 0.02 003 004 005 006 007 008 0.09
s(r) 0.200 0.177 0.154 0.132 0.109 0.087 0.064 0.042 0.020 -0.002

Esimerkissd on siten s, = 0.200 ja r, = 0.089. Vakaassa rahanarvon tilan-
teessa investoinnin sisdiseksi koroksi tulee 8,9 %. Tehdyilld olettamuksilla
inflaatio heikentdd investoinnin (reaalista) sisdistd korkoa, miki johtuu
kéyttopddomatarpeen jatkuvasta kasvusta. Inflaatiotasolla s = 0.2 (20 %)
esimerkki-investoinnin sisdinen korko tulee nollaksi. Tapauksessa s> g,
sisdinen korko tulee negatiiviseksi.

Varsinaiseen mielenkiinnon kohteeseen, investoinnin reaalisen sisiisen
koron riippuvuuteen inflaatiosta, ts. funktioon r = r(s) pdistidn nyt siirtymal-
ld funktion s = s(r) kiddnteisfunktioon. Graafisesti timi merkitsee kuvion
kiertimistéd 90° ja siirtymista peilikuvaan. Edelliseen kuvioon liittyen saadaan
nyt kuvio 4.4,
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Kuvio 44 Reaalisen sisdisen koron riippuvuus inflaatiosta.

Ay

v

[
S0

Monotonisesti vihenevii funktiota s = s(r) vastaa myéskin monotonisesti
laskeva funktio r = r(s); investoinnin reaalinen sisdinen korko vidhenee
inflastion kasvaessa, tulee nollaksi tasolla s = s, (s, saadaan yht3losta (4.17))
ja muuttuu sen jilkeen negatiiviseksi. Rajaluvulla s, on néin alunperin (vakaa
rahanarvo) kannattavan investoinnin (r, > 0) (kdyttopédoman) inflaatiosie-
don merkitys. Se ilmaisee, kuinka suuren inflaation kyseinen investointi
sietdd ehdolla r = 082, Tarkastellussa esimerkissé investoinnin siséinen korko

Kuvio 45 Investoinnin inflaatiosietoalueen madrittely.
] r

Mo

inflaagtiosietoclue

\ =~ S
Si So

8; Vri poistojen pidoma-arvoon perustuvaan inflaatiosiedon kasitteeseen Aho—-
Virtanen {1981), s. 353-365.
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sdilyy positiivisena aina inflaatiotasoon s = 20 % saakka, jonka jilkeen se
muuttuu negatiiviseksi.

Edelld investoinnin kannattavuuden Kriteering on ollut vain positiivinen
(reaalinen) siséinen korko. Mikali vaaditaan r 2 i (i reaalinen laskentakorko-
kanta), muodostuu inflaatiosietoalue kuvion 4.5 mukaiseksi (edellyttien
tietysti, ettd yleensé on r, > i). On siis r = i, kun s < s;. Vastaavasti inflaatio-

“vauhdin ollessa s >s; investoinnin reaalinen sisdinen korko jii reaalista
laskentakorkoa alhaisemmaksi (r < i), jolloin investointi ei kannatasb,

4.2.2 Reaalivirrat, maksuperusteinen tarkastelu

Tarkastelu etenee kuten nimellisiinkin virtoihin perustuneessa laskel-
massa, kaikki gisdisen koron laskennassa méiriteltivit suureet vain ovat
reaaliarvoissaan. Kayttopadoman nimellinen vuotuislisiys otetaan nytkin
huomioon, reaaliarvoonsa tietenkin saatettuna. Sisiisen koron migrittely-
yhtild on nyt? '

(4.25) 2 PA+D+ W, (L+ D" - C— W, nélAWm (1+ D40 =90

‘Kuten nykyarvomenetelmin yhteydessé esitettiin, on W,=W, ja
AW = sW,. Lauseke {4.25) voidaan néin kirjoittaa muotoon

(4.26) Péi(l )t~ W, (1= (1 + 1) - C
-s(1+1) WOE ](1 + 1)t ={,

ja edelleen

(4.27) Pa;l,. -~ Worag —C-sl+1) W ag, =0,

(4.28) apr [P - +s+r)W,] - C =0,

tai

(4.29) an (P -rWy) - C=0.

Lausekkeet (4.28) ja (4.29) ovat identtiset lausekkeiden (4.11) ja (4.12)
kanssa, joten reaalivirtoihin perustuva laskelma johtaa samaan tulokseen
kuin nimellisiin virtoihin perustuva laskelma.

80 Ks. myds Carsberg—Hope (1976), s. 30.
9 Vrt lauseke (4.8),
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5. KAYTTOPAAOMAN KASITTELY TAKAISINMAKSUAJAN
MENETELMASSA

5.1 Vakaa rahanarvo

5.1.1 Koroton takaisinmaksuaika

Tehdiin samat olettamukset kuin aikaisemminkin: kéyttdomaisuusin-
vestointi = C, pitoaika = n, jddnnodsarvo = 0, sitoutuva kiyttopddoma = W,
pitoajan lopussa vapautuva kayttopadoma = W,, = W, vuotuinen vakionetto-
tulo = P.

Kayttopadoman kisittelyssa on mielekédsti kdyttds vain maksuperustetta.
Takaisinmaksuaika ilmaisee vuosissa sen ajan, jonka kuluessa investointiin
sidotut rahat sasdaan nettotuloina takaisin.’® Toteutettavan investoinnin
takaisinmaksuajan on oltava erikseen asetettua takaisinmaksuvaadetta lyhy-
empi. Maksuperusteiseen tarkasteluun liittyvd maksujono on nyt kuvion 5.1
mukainen, ‘

Kuvio 51 Takaisinmaksuajan laskennassa kaytettivi maksujono (vakaa rahanarvo, e

volyymimuutoksia), Whn

P P P P P
9] I 2 3 n-1 n
c
0

1
Koroton takaisinmaksuaika n% méirdytyy yhtélosta
(5.1) -C-W, +n% P=0,
eli ratkaistussa muodossa lausekkeena
C+ W,
(5.2) ny =———
P

giind tapauksessa, ettd saatavalle n% :lle patee 0 <nj§ < n. Mikali (5.2):sta
saatava n% > n tarkastellaan ehtoa

(5.3) ~-C-W,+nP+W,=20,

10 Ahp (1982), s. 55.
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eli ehtoa (W, = W)

(5.4) —C+nP =20

ts. n:n suhteen ratkaistua ehtoa
C

(5.5) n=—.
P

Jos lauseke (5.5) on voimassa, on koroton takaisinmaksuaika n* = n,
muussa tapauksessa investointi ei tule pitoaikanaan takaisinmaksetuksi.
Yhteenvetona lausekkeista (5.2) — (5.5) saadaan korottomalle takaisinmalk-

sugjalle seuraava maéasritysehto
C + WO . C + WO
—_— s < ———mM = n
P P
- C C+ W,
{5.6) ng =] njos —<n< ——mo
P P
C

suurempi kuin n, jos — > n.
P

Graafisesti tarkasteltuna nf m méairitys tapahtuu kuvion 5.2 mukaan. Kun
otetaan huomioon, ettd korotonta takaisinmaksuaikaa laskettaessa mvestoin-
tiin sidotulle pddomalle ei lasketa korkoea, kuviossa a-vaihtoehto on toteutet-
tavissa investoinneissa ainoa mahdollisuus, ts. korottoman takaisinmaksu-
ajan on oltava investoinnin pitoaikaa lyhyempi.

3.1.2 Koroilinen takaisinmaksuaika

Korollista takaisinmaksuaikaa kéytettdessd eri ajankohtina tapahtuvat
maksut diskontataan laskentakorella i tavallisesti nykvhetkeen. Kaikkien
virtojen osalta siirrytdén siis niiden nykyarvoihin., Ehdon (5.1) tilalle tulee
ehto: korollinen takaisinmaksuaika n* on pienin kokonaisluku (1 < n* < n),
jolla patee

n*

(5.7) ~C- W +TP(1+0120,

Ehto (5.7) voidaan edelleen kirjoittaa muotoon

(5.8) ~C-Wy+am P20
ja vield
C+ W,
(5.9) ar s —m—
‘ P

Ehto (5.9) antaa (edellyttien siis ettd on 1 <n% <n) korollisen takaisin-
maksugjan n% kokonaislukuna. Valiltd (n% - 1, n%) interpoloitu takaisin-
maksuajan arvo saadaan yhtilémuotoisen ehdon
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_ C+ W
(5.10) anrly = ———
P

ratkaisuna. Tulos (5.10) on analoginen ehdon (5.2) kanssa ja yhiyy sithen, kun
pannaan i= 0.

Kuwrio 52 Korottoman takaisinmaksuajan graafinen mairitys.

a) ny vdlilldg O<nj<n
C+W,
P
C o ________ R U
P
* C'PW
ng = S °
T T 1 T 1\1
0 l 2 3 ni n-ln
b) Ng = N
CJ—WOA
Z
P 7
n-1 -
A S S C+ W,
p n = 5
C
n —_—
s > 7
*
n0= n
|_
T T T ib > t
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¢) n”é>n

oo

T T T T I f

0 | 2 n-i n

Mikali (5.9):st4 tulisi n* > n, siirrytdsn tarkastelemaan ehtoa (vrt. (5.3)
edelld)

(5.11) =C = Wo + 2 P+ D4+ Wyl + ™2 0
eli ehtoa (W, = W)

(5.12) C-Wo[1-(1+D"+am PZ0
eli
(5.13) —C - W iag; +ag; P20
eli C
(5.14) ag; = ———
P - iW,

Jos ehto (5.14) on voim assa, korollinen takaisinmaksuaika n* = n, muussa
tapauksessa investointi ei tule pitoaikanaan takaisinmaksetuksi, Ehto (5.14)
on analoginen ehdon (5.5) kanssa ja yhtyy sithen, kuni = 0. Lausekkeen (5.14)
nimittijassd vuotuisesta kiyttokatteesta (tai vastaavasta nettotulosta) vi-
hennet&in kiyttdpdioman korot (1W,).

Mairitysehtoa (5.6) vastaava korollisen takaisinmaksuajan maaritysento
saadaan nyt kokoamalla tulokset (5.7) - (5.14):

C+ W . _ C+ W,
yhtdlon asF) = ————— ratkaisu, jos ag 2 ———
p P
C C+W
(5.15) n¥=y n, jos _ anp < R
P - iWw, P
C
suurempi kuin n, jos azy; <

P - iW,
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Graafinen tarkastelu etenee muuten kuten korottomassa tapauksessa
paitsi ettd vertailutason C/P tilalla on taso C/(P — iW,) ja nousevan kulman-
puolittajasuoran y = t tilalla degressiivisesti nouseva funktio y = ag;. Esimer-
kiksi tapaukseen 0 <n* <n liittyvd kuvio on skemaattisesti esitettyna
kuvion 5.3 mukainen. Positiivisella laskentakorolla pdtee nj < n¥.

Kuvio 5.3 Korollisen takaisinmaksuajan graafinen mairitys (n% < n),

h

5.2 Inflaatio-olosuhteet

5.2.1 Koroton takaisinmaksuaika

Nimelliset virrat

Nimellisten virtojen maksujono on nyt kaaviona esitettynd kuvion 5.4
mukainen (olettamukset, symbolit jne kuten annuiteettl- ja sisdisen koron
menetelmissa).

Takaisinmaksuaika (kokonaislukuna) on nyt pienin n¥:n arvo, jolle pétee

(5.16) ~C =~ Wy + X (Pt — AW, ) 20,

edellyttien, ettd kyseinen n% m arvo sijoittuu vilille 1 < n¥ < n. Ehto (5.16)
on inflaatiovauhdin s avulla lausuttuna muotoz

(517) -C - Wo +1—201[P(1 -+ S)t — SWO {1+ S)t-l] 2 O,
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Kuwio 54 Takaisinmaksuajan laskennassa kiytettivi maksujono (inflaatio 100 =%, ei

volyymimuutoksia). T W f‘I
Pn-I + Pr;
P, P, Pi
of 1l 2] 3| n-if
c AW| AW, AW3 i
1 AWn_
WO
AWQ! j_

Josta saadaan sieventimallid edelleen muodot

n#

0
(5.18) ~C = Wo + [P +9) = sWol T (1 +)120
Jja
(5.19) =C =W, + [P(1 +s5) — sW, SH_B‘]SZ 0,

missé 8oy = on Jaksollisten jélkikéateisten suoritusten prolongaatiotekiji (n¥
maksua, korkokanta s). Prolongaatiotekijan avulla lausuttuna méaritysehto
{5.16) on nain saanut muodon

C+ W

(d.200 77 s =
(1+ 8P —sW,

Interpoloitu arvo vililtd (n% - 1, n% ) saadaan vastaavasta yhtaléehdosta

C+ W,

(5.21) Shrls = .
0 (1+s)P - sW,

Mikali (5.20)m (tal 5.21):n) ratkaisu n¥ >n, siirrytddn tarkastelemaan
ehtoa

(522 ~C~Wo+E (Pl ~AWL) + Wi 20
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eli ehtoa
(5.23) ~C — Wo + [P(1 + 8) — sWolsqs + Wo(l + )" =0,

josta edelleen

(5.24) “C+ [ +8)" = 1JW, + [P +8) — sWylsq, = 0
ja vield
(5.25) —C + s 57, Wo + [P(1 + 5) = sWo]sqs 2 0

eli lopuksi

C
(5.26) 57 2

(1+s}F

Jos (5.26) on voimassa, on takaisinmaksuaika n% =n, muulloin n§ >n.
Koottuna nimellisiin virtoihin perustuva korottoman takaisinmaksuajan

maééaritysehto on siten

. C+ Wo .
vhtdlon s = ratkaisu, jos

(1 +3)P - sW,

C+ W,

C C+ W
(5.2 ni={n,jos ———— Ssg; < i

1+ P (1 + s)P — sWy

C

suurempi kuin n, Jos spfs < ————
1+s)P

Tapauksessa s = 0 lauseke (5.27) palautuu vakaan rahanarvon mukaiseen
lausekkeeseen (5.6), talloin sqe = n. Inflaation aiheuttama kéyttopddoman
nimelliskasvu on kaikissa tihén mennessi késitellyissd menetelmissa hei-
kentinyt investoinnin reaalista kannattavuutta. Tallainen vaikutus et tule
esille korottoman takaisinmaksuajan menetelmissé. Yleisestl ottaen takai-
sinmaksuaika niyttdd lyhenevan inflaation johdosta, silld ehto (5.26) on
lievempi kuin vakaan rahanarvon tilanteen ehto (5.5). Vaikka ehdosta (5.27)
(ja (5.21)) el yleisesti voidakaan padtelld, ettad myos se olisi lievempi kuin
vastaava vakaan rahanarvon tilanteen ehto (5.2), niin useimmilla parametrien
arvoilla nidin kuitenkin on. Helpoimmin todettava esimerkkitapaus on tilanne
W, = P, jolloin lausekkeiden (5.21) ja (5.2) oikeat puolet yhtyvét, mutta
lausekkeen (5.21) vasen puoli on aina suurempi kuin lausekkeen (5.2) vasen
puoli, eli suFls > n* | joten ehtona (5.21) on lievempi kuin (5.2).
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Vaikka nimellisiin virtoihin perustuva korottoman takaisinmaksuajan
médritys néyttdd ulkonaisesti kunnolliselta, siti ei tulisi kiyttds, koska
inflaation vaikutukset eivit koronlaskun puuttuessa puhdistu virroista.
Nimellisiin virtoihin perustuvaa takaisinmaksuaikaa on perusteltua kiyttda
vain silloin, kun investointi on rahoitettu kokonaan kéyttidjin kannalta
inflaatiosuojatulla vieraalla padomalla.

Reaalivirrai

Reaalivirtoihin perustuva n# n méidritysehto on nyt (valilld 0 <nj <n)
muotoa

nk

0
(5.28) ~C~ W, + X (P ~aW, )20,
josta sijoituksella AW, = sW, saadaan ensin
n*

0
(5.29)  ~C-We+ X(P-sW)20

ja tidstd sieventamalla
{5.30) —C - Wy +n} P ~sW,=0.

Takaisinmaksuajalle n§ saadaan niin (suoraan yhtilémuotoon kirioitet-
tuna) ehto

C+W0

e

(56.3D ny =
P- sWo

Inflaation vaikutus otetaan huomioon siten, etti takaisinmaksuajan méé-
rityslausekkeessa vuosittaisen kiyitokatteen reaaliarvosta (P) vihennetiddn
kdyttdpddoman nimelliskasvun reaaliarvo {(sWo).

Mikali (5.31):n ratkaisu n¥ > n, tarkastellaan ehtoa

(532)  —C—Wo+2(P-AW,)+W, =20,

joka sievennettyni on (W, = W, reaalisesti)

C
(5.33) n:=

PWSW()

Jos (5.33) on voimassa, on nf = n, muutoin n¥ >n. Ja koottuna
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C+WwW, C+ W,
_,Jos < ——— =D

P - sW, P - sW,

C C+WwW
(5.34) n% =dn jos ——— =n<—

P-sW, P -sW,

C
suurempi kuin n, jo§ ————>n

P_SWO

Tapauksessa s = 0 lauseke (5.34) palautuu vakaan rahanarvon tilanteen
lausekkeeksi (5.6). Kun s> 0, koroton takaisinmaksuaika on aina pitempi
kuin vastaavilla parametreilla vakaan rahanarvon tilanteessa. Tulos on jarke-
vi ja johdonmukainen. Reaalivirtoithin perustuvaa korotonta takaisinmaksu-
aikaa on perusteltua kiyttda silloin, kun investoinnin rahoituksessa kéyte-
ti4n sellaista pddomaa, jolle asetetaan reagliarvon siilymisvaatimus.

Tarkastellaan vield inflaation vaikutusta takaisinmaksuajan muutoksen
suuruuteen. Oletetaan, ettd lilkutaan koko ajan alueella 0 < nj =n. Merki-
tddn (5.34):std saatavaa inflaatiotilannetta vastaavaa takaisinmaksuaikaa nyt
symbolilla n§ {s). On siis

C+ W
{5.35) ng(s)=
P - SW()

Takaisinmaksuajan piteneminen An% (s) on suuruudeltaan absoluuttisesti

(5.36) An* (s) = n% (s) — nj
_CW  CrW
) P —sW, B P
_ SWo(C + W)
PP -sW,)

Vastaava prosentuaalinen piteneminen on

An (8)
(5.37) Agny (s) = 100
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eli inflaatioprosentti (100s) kerrottuna kidyttépddoman (Wo) ja inflaatiokorja-
tun reaalisen nettotulon (P — sWo) osamédrdlld. Inflaatiokorjattu reaatinen
nettotulo saadaan vahentdmallad reaalisesta kiyttokatteesta kiyttépagoman
nimelliskasvun reaaliarvo (sW,).

3.2.2 Korollinen takaisinmaksuaika
Nimelliset virrat
Madritysehto n¥ :lle alueella 0 < n* =n (kokonaislukumuodossa) on nyt

(5.38) ~C - W, + g‘l[P; (1 +1)t =AW (1 + 1)) =0,

josta ensin

ny P + gt SWo(1 + s)t!
(5.39) -C - W, +Z [ 1= 0
NG T ) LN G Uk (I +D¥ (1 + )t

ja sieventdmailld edelleen

n

(G40 ~C - W+ [P - s+ DW,) 3 (1420,

t

eli lopuksi
(5.41) —C = Wo + [P —s(1 + )Wylagy; = 0.

Interpoloitu takaisinmaksuajan arvo on yhtalon

C+W,
(542 = ———————
P -1+ 1sW,
ratkaisu.

Mikéli (5.42) antaa tuloksen n* > n, tarkastellaan ehtoa
(5.43) -C-W, +t§1[P§ 1+t = AW, 1+ + W (1 +iY" =0,
joka reaalisin suurein lausuttuna on
(5.49) —C-Wo+ [P -(1+DsWylagy + W1 +1)7 =0
eli sievennetiyni
(5.45) ~C+{P—-[i+ 1+ Ds]W} ag; = 0

ja lopulta
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(5.46) ~C+ (P -i'Wy) ag = 0.
tal
C
(5.4 am; =
o P-iW,
Takaisinmaksuajan méiéritysehto on néin kokonaisuudessaan !
. C+ W, .
vhtiion anh = ratkaisu, jos
P~ (1+1)sW,
C+ W,
anl =
P —{1+1sW,
C C+ Wo
(5.48) n¥={n, jo§ ———— < agy < ————————
P-iW, P—-(1+isW,
C
suurempi kuin n, jos am) <
P-iw,

Tapauksessa s =0, jolloin myés i’ =1, lauseke (5.48) palautuu vakaan
rahanarvon tilanteen lausekkeeksi (5.15). Tapauksessa i =0, jolloin i’ = s,
lauseke (5.48) palautuu korottoman takaisinmaksuajan méiaritysehdoksi
(5.34) inflaatiotapauksessal?. Tapauksessa i=s =0, jolloin ' = 0, lauseke
(5.48) palautuu korottoman takaisinmaksuajan méiaritysehdoksi (5.6} vakaan
rahanarvon tilanteessa. '

Vertaarnalla tuloksia (5.48) ja (5.15) nahdaan, etta my6s korollisen takai-
sinmaksuajan tapauksessa inflaatio aiheuttaa takaisinmaksuajan pitenerni-
sen, (5.48) on kaikilta osiltaan tiukempi kuin (5.15):

‘ C+ Wy C+ W,
— ai%} saavuttaa nopeammin arvon ———  kuin arvon —— o
P P~ (1+1i)sW,

- n% voi ajautua (5.48):ssa n:adn, vaikka se (5.15):s84 on vield alueella
0<nf £n

- n¥ >n huomattavasti helpommin (5.48):ssa kuin (5.15):ss4.

Reaalivirrat

Madritysehto n¥ :lle alueella 0 < n* =n on nyt
n$

G
(5.49) “C=Wo 72 [PA+ D ~AW,; 1 + D)) >0
josta sijoituksella AW, ; = sW, ja sieventimailla péastiin muotoon

11 Vrt. Holland—Watson (1877), s. 90—91.
12 a5, =n.
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(.50 ~C =W, + [P —s(l+ DW,] 2 (1+D)12 0,

milké on sama kuin (5.40). Ndin myos lopullinen ehto on (5.42),
Ehtoa (5.43) vastaavasti taas on reaalivirtoja kidytettiessa

(5.51) -C-W, ﬁ—tZEII[P(l + it — AW (1 + D)D) + W (1 + )" =0,

mikd sijoitusten AWy, = sW, ja W, = W, sekd sievennysten jdlkeen yhtyy
(5.44):44n ja sitd kautta (5.47):44n.

Reaalivirroin suoritetun tarkastelun antama korollisen takaisinmaksuajan
maédritysehto tuottaa ndin yvhtipitdvin tuloksen nimellisvirtaisen tarkastelun
kanssa, ts. ehdon (5.48).

6. JOHTOPAATOKSIA

Taméan kaksiosaisen artikkelisarjan tarkoituksena oli ensinnékin osoittaa,
ettd kdyttdpadoman maksu- ja kustannusperusteiset kisittelytavat johtavat
samaan investoinnin kannattavuusvaikutukseen. Lisaksi artikkelisarjassa oli
tarkoituksena kidyda lipi ne periaatteet, joita noudattaen kayttdpisoma
otetaan huomioon eri investointilaskentamenetelmissé,

Nykyarvomenetelméd kéytettiessd osoitettiin, ettd inflaatio heikentid
kdyttopddomatarpeen jatkuvan nimelliskasvun kautta investoinnin kannat-

tavuutta, Kayttopdadomainvestoinnin nykyarvon inflaatioherkkyys on varsin
+1i

voimakasta, prosentuaaliseksi nykyarvon muutokseksituli — 100513, Ny-

1
kyarvon muutoksen riippuvuus inflaatiovauhdista on néin lineaarinen,

Annuiteettimenetelmad kiytettdessd kayttopdidoman jatkuva lisi-
tarve kohottaa investoinnin vuosittaisia pddomakustannuksia maaralla
-s(1 + HW,. Padomakustannusten kasvu on siten inflaation ja 0-vuoden
kiyttopddomainvestoinnin tulo kerrottuna reaalisella laskentakorkotekijalla.
Padomakustannusten noususta johtuen vakaassa rahanarvon tilanteessa
kannattava investointi tulee inflaatio-oloissa kannattamattomaksi inflaatio-
vauhdin ollessa tiettyd s;:aa korkeampi.

Sisdisen koron menetelméan yhteydessd kdytettiin vain maksuperusteista
kéyttopddoman kisittelytapaa, Myds tiatd menetelmis kiytettiessd kayttd-
pédoman jatkuva lisdtarve heikensi investoinnin reaalista, so. inflaation
vaikutuksista puhdistettua, kannattavuutta, Niin inflaation kohotessa inves-
toinnin reaalinen sisdinen korko laskee. Myds sisdisen koron vhteydessa

13 Sijoitettaessa kivttdpddoman nimelliskasvu kunkin vuoden alkuun (maksupe-
ruste} tai koron laskeminen vuoden lopun kiyiiépiiomalle.
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mdériteltiin sellainen inflaatiovauhti, jota korkeammalla inflaatiolla vakaan
rahanarvon vallitessa kannattava investointi tulee inflaatio-oloissa reaaliselta
tuotoltaan negatiiviseksi.

Takalsinmaksuajan menetelmén yhteydessi kaytettiin vain maksuperus-
teista kiyttdpafioman kisittelytapaa, koska takaisinmaksuaika on kisitteelli-
sestl investoinnin rahoitusvaikutuksia mittaava. Normaalissa tapauksessa
{n% <n) koroton takaisinmaksuaika saadaan inflaatio-oloissa joko yhtédlén
n§ =(C + W)/(P - sW,) (reaalivirrat) tai sngls = (C + Wo)/[(1 + 8)P — sWo}
(nimelliset virrat) ratkaisuna. Jos investointi on rahoitettu kokonaan inflaa-
tiosuojatulla vieraalla padomalla, takaisinmaksuaika voidaan maérittaa vii-
meksimainitun yhtilén perusteella. Tillaisessa tapauksessa inflaatio lyhensi
korotonta takaisinmaksuaikaa, edellisti vhtélod kiaytettiessid korottoman
takaisinmaksuajan inflaatiosta johtuva muutos oli piinvastainen. Vastaavasti
korollinen takaisinmaksuaika saadaan (0% < n) yhtdldn amsh = (C + W)/
[P — (1 +1) sWyj ratkaisuna. Inflaatio pidensi korollista takaisinmaksuaikaa.
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Liite. Symboliluettelo

Ay

A(C)
A(Wy)
A(W,)
AW )

AAW)

As
AA, -
AGA,
aﬁ]j

C
Cal
i
i
n

n§

Ang (s)
Agn® (8)

1

AW,

investoinnin kokonaisvuosianhuiteetti (vakaa rahanarvo)
kayttdomaisuusinvestoinnin vuosiannuiteetti

kayttopidomainvestoinnin vuosiannuiteetti

pitoajan lopussa palautuvan kayttdpaddoman vuosiannuiteetti

inflaation vuonna t atheuttaman kayvttOpidoman lisdyvksen reaaliarvon
nykyarvon vuosiannuiteetti

inflaation aiheuttaman kéyttopdidoman kokonaislisiyksen reaaliarvon
nykyarvon vuosiannuiteetti

investoinnin kokonaisvuosiannuiteetti (inflaatiovauhti 100 s% p.a.)
inflaation aiheuttama muutos vuosiannuiteettiin

inflaation atheuttama prosentuaalinen vuosiannuiteetin muutos
jaksollisten jglkikiteistenn maksujen diskonttaus- 1. nykyarvotekiji (n
maksua, korkokanta i)

kiyvttdomaisuusinvestointi

annuiteettitekija (n vuotta, korkokanta i)

reaalinen laskentakorkokanta (korkoprosentti 100i % p.a.}

nimellinen laskentakorkokanta

investoinnin pitoaika

koroton takaisinmaksuaika

inflaation aiheuttama muutos korottomaan takaisinmaksuaikaan
inflaation aiheuttama prosentuaalinen muuios korottomaan takaisin-
maksuaikaan

korollinen takaisinmaksuaika (reaalinen laskentakorkokanta i}
vuotuinen vakionettotulo (vakaa rahanarvo)

nimellinen nettotulo vuonna t (inflaatio-olosuhteet)

reaalinen sisdinen korkokanta

nimellinen sisdinen korkokanta

reaalinen sisidinen korkokanta inflaatiovauhdin funktiona

funktion r = r(s) arvo pisteessi s = 0 (ro = r(0)

inflaatiovauhti {inflaatioprosentti 100s % p.a.)

inflaatiovauhti reaalisen sisiisen koron funktiona

inflaatiovauhti, jolla investointi tulee kannattamattomaksi {annuiteetti-
menetelmi, sisiisen koron menetelmad), funktion s = s(r) arvo pisteessia
r=0(sp =s(0

jaksollisten jdlkikéiteisten maksujen prolongaatiotekiji (n maksua, korko-
kanta i) '
vuoden jiarjestysnumero, summausindeksi

pitoajan alussa sitoutuva kiyttépddoma

pitoajan lopussa vapautuva kiyttdpddoma (reaaliarvo)

piteajan lopussa vapautuva k&yttdpadoma (nimellinen arvo)
kiyttopadoman reaalinen arvo vuonna t

kayttopddoman nimellinen arvo vuonna t

kiyttopdioman nimelliskasvu vuonna t {sijoitettuna vuoden alkuun}
kéyttdpddoman vuoden t nimelliskasvun reaalinen arvo

edellisen nykyarvo

volyymin kasvusta aiheutuva kiyttdpddoman lisdys vuonna k (reaaliarvo)
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Treatment of Working Capital in Investment
Analysis — Part 11

(Summary)

The objective of these two papers was firstly to show that the alternative
ways of considering the working capital investment — cost basis and pay-
ment basis ~ in the methods of investment appraisal lead to the same
profitability effect of investment. Secondly the purpose of these two papers
was fo go through the methods to be followed in including working capital
in various methods of investment appraisal.

In the first paper it was shown that inflation worsens the profitability of
an investment when the present value method is used. This was due to a
continuously increasing need for nominal working capital. The present value
sensitivity of a working capital investment was very strong in relation to
inflation, the percentage change of the present value beeing —[(1 + 1)/i]100 s,
where i refers to the real discount rate and s to the rate of inflation. The
change in the present value is linearly dependent on the rate of inflation.

Using the annuity method as the method of investment appraisal, inflation
raises the annual capital costs (annuity) by the amount of —s(1 + )W, where
Wo refers to the real amount of the working capital. The rise of the capital
costs is thus the product of the rate of inflation and the working capital
investment in year 0 multiplied by the real discount factor. It was also shown
that a profitable investment under non-inflation becomes nonprofitable due
to inflation if the rate of inflation is higher than a certain critical rate of
inflation (s,).

Using the IRR as the method of investment appraisal the working capital
was considered only on payment basis. Inflation decreased the real IRR.
Thus as inflation increases the real profitability of the investment worsens.
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Using the pay back method the working capital was considered only on
payment basis, because the pay back period measures the financial effects
of the investment. As the non-interest pay back period is shorter than the
service life of the investment, the pay back period under inflation can be
solved either by using the equation n§ = (C + Wo)/(P — sW,) (in real terms)
or spm. = (C + Wp)/[(1 + s)P ~ sW;] (in money terms), where n§ refers to the
pay back period (hon-interest}, C to the amount of investment in fixed assets,
P to uniform annual net returns, s to the rate of inflation, W, to the real
working capital and Si7)s to the prolongation factor for uniform annual pay-
ments. The product of sW, can also be interpreted as the real value of nominal
annual increase in working capital. If the investment is totally financed by
debt, the pay back period can be solved by the first mentioned equation.
It presupposes that amortizations and interest on debt are not affected by
inflation. In that case inflation shorters the pay back period. If the latter
eguation is applied, inflation lenghtens the pay back period. Correspondingly
the interest bearing pay back period (n¥) can be solved by the equation
agr = (C + W/[P—-(1 + D)sW,]. In this case inflation lenghtens the interest
bearing pay back period. '



