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JHH-poistojen ja EVL-poistojen vélisistd suhteista

1. KYSYMYKSENASETTELU

Kéyttéomaisuuden poistojen mitoitus muodostaa inflaatio-oloissa monisér-
méisen ongelmakentdn. Tuotantokapasiteetin sdilyttiminen edellyttdd, ettd yk-
sittdisen investointikohteen korvaaminen pitoajan lopussa voidaan rahoittaa ker-
tyneilld poistoilla. Tilloin poistot on mitoitettava siten, ettad tehiyjen poistojen
padtearvo pitoajan lopussa vastaa korvausinvestoinnin hankintahintaa. Hankin-
‘tahinta kohoaa inflaatio-oloissa, joten yksittdisestd investoinnista tehtyjen pois-
tojen yhteismiirin on oltava nimellisesti suurempi kuin poistettavan kohteen al-
kuperdinen hankintahinta.

Investointikohteen jilleenhankintahinnasta laskettavat, teknis-taloudelliseen
pitoaikaan perustuvat tasapoistot johtavat sellaiseen poistojen mitoitukseen, etti
tarvittavat investoinnit voidaan tulevaisundessa suorittaa kapasiteettia pienenti-
méttd ja kannattavuuden edellytyksid huonontamatta'. Niin mitoitettuja pois-
toja kutsutaan jatkossa JHH-poistoiksi. Mikili investoinnin rahoituksen puolel-
la saatava lainahydty otetaan huomioon, investointikohteen jélleenhankintahinta
lasketaan rahoitusrakenteella korjattuna. Talloin investointikohteen jdlleenhan-
kintahinnan nousu otetaan huomioon poistoperustaa laskettaessa vain siltd osin
kuin investointi on rahoitettu omalla pddomalla/tuloilla. Niitd poistoja kutsu-
taan jiljempdnd JHHR-poistoiksi.

Verottajan tuloksenlaskennassa (Elinkeinoverolaki) poistojen laskenta perus-
tuu alkuperdisiin hankintamenoihin. T&ll6in jatkuvuus-periaatteen valossa nden-
néistd tuloa joutuu verotuksen kohteeksi, koska yksittdisen investoinnin osalta
verotuksessa vihennetyilld poistoilla ei kyetd rahoittamaan vastaavaa korvausin-
vestointia. Tosin poistojen etupainoisuudella voidaan ainakin osittain kompen-
soida edelld mainitun tekijdn vaikutuksia. Poistojen etupainoisuuden yldrajaa

' Yritystutkimusneuvottelukunta on ehdottanut inflaatiolaskentasuosituksessaan mainittuun
periaatteeseen pohjautuvaa poistolaskentaa. Yritystutkimusneuvottelukunta (1979) s. 14,
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edustaa koko investointimenon kerralla tapahtuva poistaminen (esim. Laki teol-
lisuusinvestointien veronhuojennuksista). Verottajan kuluosuuden tdysimadrii-
nen hyvaksi kiyttiminen edellyitdd kuitenkin kriittistd tilinpadtOstilannetta.

Elinkeinoverolain poistosaiannékset sisiltivat seuraavia poistomenetelmid?.

1) Menojadnnos/jddnnosarvopoeisto (EVL 30, 31, 33:1 kohta 2 ja 34)

2) Tasapoisto (EVL 36, 37 ja 39)

3) Kertapoisto (EVL 33:1 kohta 1)

4) Kayton mukainen substanssipoisto (EVL 38}

Kaikki EVL:n poistomenetelmit edellyttédvit alkuperiisiin hankintahintoihin
pohjautuvia poistoja. Koska useimmissa yrityksissd menojdannospoistot (jidn-
nosarvopoistoina) edustavat markkamaéardisesti suurinta osaa kokonaispoistois-
ta, jatkossa keskitytddn niiden riittavyyteen inflaatio-oloissa. Naitd menojaan-
ndspoistoja kutsutaan jatkossa myds EVL-poistoiksi.

Tassa artikkelissa on tarkoitus analysoida jalleenhankintahintaisten tasapois-
tojen (JHH ja JHHR) ja verotuksessa sovellettavien menojaannéspoistojen vali-
sig suhteita inflaatio-oloissa. Analyysi perustuu yksittiisestd investoinnista tehti-
viin poistoihin, joloin kasvun vaikutusta ei ole tarkoitus analysoida. Luvussa 2
analysoidaan JHH-poistojen ja EVL-poistojen (ja laajemmin menojadnndspois-
tojen) vilisia suhteita ottamatta huomioon investoinnin rahoitusta. Luvussa 3
JTHH-poistoihin tehdddn rahoitusrakennekorjaukset.

2. JHH-POISTOJEN JA EVL-POISTOJEN VALISTEN SUHTEIDEN
ANALYSOINTI

2.1. Poistosarjojen nykyarvot inflaatio-oloissa

Menojddnnospoistoa kiytettdessd poistot lasketaan poistamattomasta han-
kintamenon jaannoksestd vakiona pysyvin poistoprosentin mukaan. Poistosarja
tulee tilloin degressiiviseksi. Investoinnin alkuperiiseen hankintahintaan (H)
perustuvien menojidnndspoistojen reaalinen (inflaatiosta puhdistettu) nykyarvo
on?

i+ 0=j/a+igln

(1) Pmi = — ;
s +)
missi H = koneen tai rakennuksen alkuperiinen hankintahinta
j = menojianndspoistosuhde (poistoprosentti 100j %)
ii, = i+s+is = nimellinen laskentakorkokanta

i reaalinen laskentakorkokanta

2 Ks. Meyer (1980), 5. 486—49.
3 Aho (1979), 5. 301—302 ja Aho—Virtanen (1981), s. 4—35.
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s = inflaatioaste (inflaatioprosentti 100s %)
n = investoinnin pitoaika
Pmi = menojiddnnospoistosarjan reaalinen nykyarvo.

T#amain raja-arvo (ikuinen pitoaika) ja samalla likiarvokaava &drellisille pitoajoil-
le on
2)  Pw = lim Pmi=—-H

n— o s + ]

Siten poistojen reaalinen nykyarvo saadaan kertomalla investoinnin hankintame-
no nykyarvokertoimella, joka saadaan jakamalla menojidnnospoistosuhde ni-
mellisen laskentakoron ja menojaidnndspoistosuhteen summalla. Poistosarjan
nykyarvo tulee sitd alhaisemmaksi, mitd korkeampi on odotettu inflaatioaste (s).
Poistojen perustuessa alkuperidiseen hankintahintaan poistojen nimellismaarat
eiviat muutu inflaation muuttuessa. Sitd vastoin inflaatio heikentdd poistojen
reaaliarvoja, jolloin myos niiden nykyarvo laskee.

Jilleenhankintahinnasta laskettujen poistojen nykyarvon laskennasta olete-
taan, etti investointikohteen jilleenhankintahinta kohoaa vakiona pysyvan ylei-
sen inflaation s tahdissa. Poistomenetelmdnd kdytetdin tasapoistoa. Investoinnin
pitoajan ollessa n vuotta jialleenhankintahinnasta laskettu poisto vuonna t on

_(1+sH
n 3

3) P, t=12,...n

Nimelliset poistot kohoavat siten yleisen inflaation tahdissa. Ndiden JHH-
poistojen reaalinen nykyarvo saadaan diskonttaamalla poistot tarkasteluhetkeen
nimelliselld laskentakorolla

P, n (I+sp H
t=1 (1+i)r t=1(14i)t n
H (l4sf _H=®
n

=

@  Pp-=

———— = = X (I+i)
P+ L +sy n t=1

H
= anﬁig°

e

1

JHH-poistojen nykyarvo saadaan siten kertomalla investointimenon ja pito-
ajan osamaidrd (= yksittdinen poisto reaalisena) reaalisen laskentakoron i mu-
kaisella jaksollisten maksujen nykyarvetekijalld (apy ;). Inflaatio vaikuttaa nyt
eri tavalla eri perustein muodostetiuihin nykyarvolausekkeisiin, JHH-poistojen
nykyarvolauseke Pp on inflaatiosta riippumaton eli inflaatiosuojaitu kun taas
menojadnndspoistojen nykyarvo Pmi (tai ﬁ{)ﬂi) alenee inflaation kohotessa. JHH-
poistojen inflaatiosuoja nihddin suoraan lausekkeen (4) viimeisestéd esitysmuo-
dosta ja menojaanndspoistojen inflaatioriippuvuus voidaan helposti todeta lau-
sekkeen (1) ja (2) muotoa lahemmin tarkastelemalla. Nykyarvolausekkeiden eri-
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lainen inflaatiokayttaytyminen synnyttdd nyt useita mielenkiintoisia kysymyk-
senasettelumahdollisuuksia. Kéytetdin scuraavissa tarkasteluissa menojaiannds-
poistojen nykyarvolle approksimaatiolauseketta (2). Lausekkeen (2) likiarvo-
luonne tulee kdytanndssi esiin vain mikéli samanaikaisesti poistosuhde j on pie-
ni, nimellinen laskentakorkokanta i; on pieni ja pitoaika on hyvin lyhyt.

2.2, Inflaatiokorjattu EVL-poistosuhde

Alkuperéiseen hankintahintaan perustuvien menojasinnéspoistojen nykyarvo
alenee reaalisesti inflaation kohotessa. T4t4 kehitystd voidaan kompensoida siir-
tymélld yhd etupainotteisempiin poistoihin (kasvattamalla poistosuhdetta j).
Médritetddn aluksi poistosuhde j inflaatioasteen s funktiona siten, ettd vakaan
rahanarvon mukainen nykyarvo séilyy*.

Saadaan
¢ a9 g
1+]Jo Is+](s)
missd j, = vakaan rahanarvon (s = 0) poistosuhde

J(8) = ekvivalentin nykyarvon tuottava »inflaatiokorjattu» poistosuhde

Ratkaisemalla (5) j(s):n suhteen saadaan
. . 1 +1)j
O R

Nihdéén, ettd inflaation kohotessa on kiytettavd yhi korkeampaa poistosuh-
detta, jotta poistojen nykyarvo sailyisi reaalisesti ennallaan. Tam3 inflaatiokor-
jattu poistosuhde kasvaa lineaarisesti s:n mukana, kulmakerroin on (I +1)j,/1 eli
reaalisen laskentakoron ja vakaan rahanarvon mukaisen poistosuhteen tulo jaet-
tuna reaalisella laskentakorkokannalla, Lineaarisuus on seurausta approksimaa-
tiokaavan (2) kaytostd, tarkkaa kaavaa (1) kiytettiessd riippuvuussuhde olisi li-
kimain lineaarinen.

Koska poistosuhteen luonnollista ylirajaa edustaa kertapoisto (j = 1), on
selvad, cttd edelld suoritettu inflaatiokorjaus riittas kompensoimaan inflaation
vaikutuksen vain tiettyyn rajaan s, saakka. Rajaluvun s, mairitysehto on

D i) = o + ”—*i%s] -

s’

¢ Toinen mahdollinen vertailuperuste olisi reaalisointipoisto. Kun tassi tutkitaan erityisesti
inflaation vaikutusta valittujen poistosarjojen nykvarvoihin, piddmme perusteltumpana kayttad ver-
tailuperustana samaa poistomenetelmii vakaan rahanarvon vallitessa. Realisointipoistoa on kiytetty
tutkimuksessa Aho— Virtanen (1981).
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A i)

1+1)j
i ( .1)]05

i=1Jo ;

Jo

Y

81

Kuvio 1. Menojddnndspoistojen reaalisen nykyarvon sdilymisen takaava inflaatiokor-
jattu poistosuhde inflaatioasteen funktiona.

josta ratkaisemalla
® 5= G
(1+1)jo ,
Rajaluvun s; jilkeen (s > s;) verotuksessa yhdelld kerralla hytdynnetty va-

paa poistokaan (j = 1) ei pysty kompensoimaan inflaation poistojen nykyarvoa
heikentdvid vaikutusta. Tidtd havainnollistaa kuvio 2.

-
-
"o
e3

Jo
i+io

Kuvio 2. Menojidnndspoistojen reaalisen nykyarvon kehitys inflaatioasteen s funktiona
inflaatiokorjattua poistosuhdetta kiytettiessd.

Tarkastellaan esimerkkini investointitilannetta, jossa i, = 0.30 (EVL-pois-
to) jai = 0.10. Poistojen »inflaatiosiedon» ylﬁr.aja s; on nyt (8):n mukaisesti s,
= (1—0.30) x 0.10/(1 +0.10) x 0.30 = 0.212 eli 21.2 % p.a. Mikéli alueella
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0 = s = 0.2]2 kéytettdisiin (6):n mukaisesti inflaatioasteesta s riippuvaa poisto-
suhdetta j = 0.30 + 3.30 s sdilyisi vakaan rahanarvon tilanteen mukainen pois-
tojen nykyarvo (= 0.75 H) reaalisesti ennallaan. Inflaation ollessa 21.2 % p.a.
tarvittaisiin kertapoisto ja titi suuremmilla inflaatiotasoilla olisi viistimétta
edessd poistojen nykyarvon aleneminen {poistojen kiihdyttdminen ei ensid mah-
dollista). Edelld, kuten yleensikin, menojidnnéspoistojen reaalisen nykyarvon
sdilyttdvd poistosuhde j(s) on varsin inflaatioherkké; esimerkissd yhden prosent-
tiyksikén nousu inflaatio-odotuksissa kohottaa inflaatiosuojan mahdollistavaa
poistosuhdetta 3.3 prosenttiyksikolld. Suomalaisittain tavanomaisella 10 %:n
inflaatiotasolla inflaatiosuojan antava poistoprosentti on 63. Mikili reaalisena
laskentakorkona kiytettdisiin 5 %:a, menojidinndspoiston olisi oltava 93 %o
inflaation ollessa edelleen 10 % p.a.

Todettakoon téssd yhteydess4 erilaisten poistoarvojen vertailuun liittyva taus-
taolettamus. Nykyarvojen vertailun taustalla on olettamus siiti, ettid poistora-
hoilla saadaan kiytetyn laskentakoron (joko nimellisen tai reaalisen) mukainen
tuotto lopulta pitoajalta.

2.3. JHH-poistoille ekvivalentti EVL-poistosuhde

Tarkastellaan seuraavaksi kysymysta siité, milloin ja milld ehdoin menojdsn-
ndspoistojen ja jélleenhankintahinnoista laskettujen tasapoistojen nykyarvot
muodostuvat yhtasuuriksi. Yhtilsistd (2) ja (4) saadaan ehto

i
s +]

®

H
H = an;—,
:ﬂln

josta supistettuna

(o L <&
is+} n

Annetuilla pitoajan (n) ja reaalisen laskentakorkokannan (i) seki tunnetun tai
ennakoidun inflaatioasteen (s) arvoilla saadaan (10):std ratkaisemalla se meno-
jddnndspoiston poistosuhde j, joka tuottaa jilleenhankintahinnasta laskettujen
poistojen kanssa ekvivalentin nykyarvon. Saadaan

ap =
B—anj

Pitdmalld n:44 ja i:t4 kiinnitettyind saadaan (11):std poistosuhde j inflaatioas-

teen s funktiona seuraavasti (merkitédén tiata funktiota j;(s):14):

(12) j1(S).= %
n"—arﬂi
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~ i anyi + (1+i)a[ﬁi .
N—an i D—ap

Jilleenhankintahintaisten poistojen kanssa ekvivalenttiin nykyarvoon (mika
(4):n mukaisesti el riipu inflaation suuruudesia) pA4stiin siis myos alkuperiisestd
hankintahinnasta tehtyjd menojidinndspoistoja kdyttamalld, mikali poistosuhde
j voidaan valita yhtdlén (12) mukaisesti. Analysoidaan seuraavaksi titi poisto-
suhteen lauseketta.

Poistosuhteen inflaatioriippuvuus on jilleen lineaarista (todellisuudessa vain
likimédrdisesti approksimaatiokaavan (2) kdytostd johtuen). Inflaatioasteen s
kerroin (kuvaajasuoran kulmakerroin)

3in(s) _ (1+Dam;
as n—an

(13)

on kaikilla positiivisilla reaalikoroilla i positiivinen, koska tdlléin on n > an;
> 0. Inflaation kohoaminen edellytiii siten yhi suurempia poistosuhteita meno-
Jjadnnospoistolle JHH-poistojen kanssa ekvivalenttiin tulokseen pddsemiseksi.

Vakaan rahanarvon tilanteessa (s = 0) on poistosuhteen muunnoskaava
muotoa

14 §i0) = —
N—am g
Ekvivalentin nykyarvon takaava poistosuhde on télldin aina olemassa, silld
j1(0) tayitad poistosuhteen luonnollisen suuruusvaatimuksen 0 < j1(0) = 1.
Alarajachto j;(0) = 0 on edelld esitetyn perusteella selvd kunhan vain i > 0.
Ylirajachto j;{0) =< | johtaa sen kanssa yhtdpitdvdidn ehtoon

(15) (1+dap; < n,

jonka voidaan helposti todeta olevan voimassa (rajoituksena vain i = 0}

I

n
(16)  (I+dagp; = (1+1) El {1+t
n -
= El (14+i)—t+!
I
=L 1l=n
Koska j;(s) on monotonisesti kasvava s:n funktio ja koska on oltava j < 1,

on muunnoskaavan (12) voimassaololle tietty yliraja (merk. s!), jossa ji(s!)
= 1. Maédritysehto si:lle on

i el 4l .
(17) M=1,

N-—amn j
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misti ratkaisemalla

ag w=iUthani 1
(1 +1)am; (1+1)am;

Edelli olevan tarkastelun perusteella on selvdd, ettd s! > 0, kun i > 0.
Graafisesti esitettynd tilanne on kuvion 3 mukainen. Esimerkiksi parametriar-
voillai = 0.1, n = 10 saadaan s! = 0.48, eli inflaatiovauhdin ollessa suurempi
kuin 48 % p.a. kertapoistokaan ei enad riitd inflaatiolta suojantumiseksi maini-
tussa investoinnissa.

n—ap) i

|
. iam; !
§(0) = —2 i
]
§

> 8

= U am:

Kuvio 3. Jilleenhankintahintaisille poistoille ekvivalentin menojadnndspoistosuhteen
riippuvuus inflaatioasteesta.

2.4. Poistomenetelmien edullisuusjdrjestyksen riippuvuus inflaatiosta

Kuten alussa todettiin, nykyarvo P ei riipu inflaation suuruudesta kun taas
ﬁgi pienenee inflaation kohotessa. Kiinnitetyilld n:n, j:n ja i:n arvoilla ja inflaa-
tioasteen vaihdellessa syntyy siis jompikumpi kuviossa 4 esitetyistd tilanteista.

Tapaus (a) esiintyy, kun parametrien n, j ja i arvot ovat sellaiset, ettd vakaan
rahanarvonkin tilanteessa on Pmi < Pt eli menojianndspoistojen nykyarvo on
pienempi kuin tasapoistojen nykyarvo. Tilldin on kaikilla s:n arvoilla i)“g:j <
Ptp. Tilanne esiintyy, kun

19y _H <&y
1+) n
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A Ptp, Pmj A PP, pmi
ptp

]
£

Y

m _‘/
.
o5

(a) s o (b s

Kuvio 4. Poistojen nykyarvojen riippuvuus inflaatioasteesta.

eli kun

20  j< 2

n"‘“anﬁ i

Kuvion 4 (b)-kohdan mukainen tilanne taas esiintyy, kun

. ian;
Qy = —ui
n"‘""anﬂi
Talloin on erdilld arvoilla (0 = s < s,) ﬁgﬂ' > Pip, arvollas = s, ﬁgﬂ = Pip
ja arvoilla s > s, Pmi < Pt. Yhtdsuuruuden tuottavan arvon s, méérityseh-
to on

2 —2 —p-=%ig
14+ S+ 185+ n

josta saadaan ratkaisemalla s,:n arvoksi

@) s, = m=lFDan;
(T-+1)agy;
Esimerkiksi parametriarvoilla n = 10 vuotta, i = 0.1 (100i = 10 %) ja
i = 0.3 (100} = 30 %) saadaan s, = 0.08 (100s, = 8 %). Siten 30 %:n meno-
jddnnospoisto on nykyarvoltaan edullisempi inflaation ollessa alle 8 % p.a. ja
vastaavasti JHH-poistojen nykyarvo (= vakio) on korkeampi inflaation ollessa
vii 8 % p.a.’.

* Ks. mybs Honko (1958), s. 194—195.
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3.  RAHOITUSRAKENTEELLA KORJATTU JHH-POISTO

3.1. Kidsite ja JHHR-poiston nykyarvo

Edelld on tarkasteltu sitd (poikkeuksellista) erikoistapausta, jossa investointi
on rahoitettu kokonaan omalla piaidomalla/tulorahoilla. Kdytdnnossi investoin-
nin rahoitus tapahtuu kuitenkin osittain vierasta pddomaa kdyttdmilld. Koska
vieraaseen piiomaan ei liity indeksiehtoa, sitd voidaan pit44 kdyttdjan kannalta
varsin pitkille inflaatiosuojattuna (pddoma palautetaan nimellisarvoltaan alku-
periisen suuruisena)®. JHH-poistoja tarkasteltaessa inflaatio tuleekin ottaa huo-
mioon vain siltd osin kuin kyseessi on omalla pddomalla/tuloilla rahoitetiu
osuus investointimenosta’. Madritellasin ns. rahoitusrakenteella korjattu jdlleen-
hankintahinta vuoden t lopussa

E
(24) H,=H + ETH {(1+s} H— H]J,
missa E, 0 < E < H, on omarahoitusméird hankintamenosta H. Hakasulku-
lauseke ilmoittaa alkuperiisen hankintahinnan nimelliskasvun vuoden t loppuun
mennessé, jolloin lauseke % [(1 +s)t H — H] merkitsee omaan pd&omaan/tu-

lorahoitukseen kohdistuvaa osaa tistd nimelliskasvusta. Nédin H; kokonaisuu-
dessaan merkitsee alkuperdisen hankintahinnan nimellisarvoa vuoden t lopussa,
kun inflaation vaikutus otetaan huomioon vain oman padoman osalta. Merkitse-
miélld omarahoitusosuutta symbolilla e, ts.

(23) E=ed 0=e=xl),

saadaan (24) muotoon
eH
(26) Ht=H+E[(l+s)tH—H]
= H{l+e[(1+s)—1]]

= H {e(l+s) + (I—e)i.
Rahoitusrakenteella korjattuun jélleenhankintahintaan (= H;) perustuva ta-
sapoisto (JHHR-poisto) on nyt

@7 Pe = le(I+s)t + (1—e)]

ﬁ,tzl,z,...,n.
n

¢ Inflaation muista vaikutuksista Aho (1982), s. 126—131 ja Leroy—Fowler (1982), 5. 31—32.
" Samantyyppinen ajatus oli myds Inflaatiolaskentatoimikunnan (1979) esityksessi, s. 35—41.
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. H . H
Lausekkeen daritapauksina saadaan: P, = —, kune = 0ja P, = (1 +s)t —,
n n

kun ¢ = 1. Edellisessé, kokonaan vieraalla pidomalla rahoitettavassa investoin-
nissa kaytetian alkuperdiseen hankintahintaan perustuvia tasapoistoja. Rahoi-
tuksen puolella inflaation aiheuttama lainahyéty riittdd kompensoimaan inves-
tointikohteen jilleenhankintahinnan nousun ja siten tasapoistoja ei tarvitse mi-
toittaa jalleenhankintahinnoista. Alkuperiisestd hankintahinnasta lasketut tasa-
poistot riittdvit tuotantokapasiteetin uusimiseen. Jalkimmaistd tapausta, jossa
investointi rahoitetaan kokonaan omilla varoilla, kisiteltiin luvussa 2.
JHHR-poistojen (27) reaaliseksi nykyarvoksi saadaan

@8 P = L P(l+ig

H n —
s O . A € L N N R R
n t=1 (I +1041+sp n t=l

H H
= Ay - F (I—c)anyj o

1

H
leany; + (1—e)am i) o

Reaalisen tasapoiston H/n nykyarvokerroin lasketaan reaalisen ja nimellisen
laskentakoron mukaisten jaksollisten maksujen nykyarvotekijéiden painotettuna
keskiarvona. Painoina kiytetddn investoinnin rahoitusosuuksia.

3.2. JHHR-poistoille ekvivalentti EVL-poistosuhde

Tarkastellaan nyt kysymysti siitd, milloin ja mill4 ehdoin menojidnnospois-
tojen ja jilleenhankintahinnoista laskettujen tasapoistojen nykyarvot muodostu-
vat vhtdsuuriksi, kuan jalleenhankintahinnat lasketaan rahoitusrakenteella korjat-
tuina.

Saadaan ehtovyhtls

29) - H = [el 4 (1—¢) Ml H,
1s+] n n

joka j:n suhteen ratkaistuna on

ifeany; + (1—¢€)am il
n—eag; — (1—e)an

30 j=
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Pitamélld n:44, i:t4 ja e:td parametreind ja s:44 varsinaisena riippumattoma-
na muuttujana poistosuhde j saadaan (30):st4 inflaatioasteen s funktiona seuraa-
vasti (merkitddn titd funktiota j.(s):Ha):

Lfean; + (1—e)am
n—eay); — (I—e)an

G Jels) =

Huomataan helposti, ettd j(s) (méairittely-yhtdlond (12)) on je(s):n erikoista-
paus, asetetaan vain e = 1 (31):ssd. Toisena &déritapauksena esiintyy kokonaan
vieraalla pddomalla rahoitettu investointi (e = 0), jolloin (31) saa muodon

(2 jos) = —2nlis
R—amjs

Lausecke (32) on ulkonaisesti samaa muotoa kuin toinen déritapaus j;(s), ny-
kyarvotekijdssd oleva reaalinen laskentakorkokanta i on nyt vain vaihtunut ni-
melliscen korkoon iy = i+s+is. .

Mikili siis poistot tehdddn alkuperaisestd hankintahinnasta menojaénnds-
poistoina kayttden poistosuhteena j (31):n mukaista j.(s):44, on n#iden poisto-
jen nykyarvo sama kuin rahoitusrakenteella korjattujen jalleenhankintahintais-
ten poistojen nykyarvo. Tarkastellaan seuraavassa erityisestl j:n riippuvuutta
inflaatioasteesta s ja lisdksi rahoitusrakenneparametrin e vaikutusta t&hén
riippuvuussuhteeseen (tarkastelut arvolla e = 1 suoritettu jo edelld, kaavat
(12)—(18)).

Kun rahoitusrakenneparametrilla (omarahoitusosuudella) e oli arvo 1, poisto-
suhdefunktio j;(s) oli aina positiivinen ja lineaarisesti kasvava (yhtélot (12) ja
(14) sekd kuvio 3). Toista ddritapausta e = 0 (rahoitus kokonaan vieraalla pééa-
omalla) vastaava poistosuhde(funktio) j.(s) on niinikéidn aina positiivinen, mut-
ta monotonisesti vihenevi. Inflaatioasteen esiintyminen nyt myds nykyarvoteki-
jassd ag;, aiheuttaa sen, ettd jo(s) ei, toisin kuin ji(s), ole lineaarinen (numeeri-
set tarkastelut tosin osoittavat, ettd jo(s)}:n kdyraviivaisuus ei yleensd ole kovin
voimakasta). Se, etti j,(s) on monotonisesti vihenevi, ndhdaan parhaiten perus-
mdagrittely-yhtilostd (29), jossa nyt asectetaan ¢ = O:

(33) : Jo(s) _ am is-
Is + Jols) n

Kun s kasvaa, my0s i kasvaa. Talljin ayy ja samalla (33):n oikea puoli vi-
henee. Lauseke jo(s)/(is+jo(s)) on ndin s:n vidhenevd funktio. Koska toisaalta
jo(8)/(is +Jo(8)) on jo(s):n suhteen monotonisesti kasvava, on j,(s):n oltava s:n
suhteen monotonisesti viheneva.

Kun s = 0, on voimassa

G4 3o0) = §,(0) = —20L

n_"arﬂ i
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Yhdistamalla tahan mennessi saadut tulokset voidaan poistosuhteen j inflaa-
tioriippuvuutta havainnollistaa kuvion 5 osoittamalla tavalla.

Mikali kyseessd on kokonaan omalla padomalla rahoitettu investointi, on jal-
leenhankintahintaisille poistoille ekvivalentti poistosuhde inflaation mukana kas-
vava. Ekvivalentti poistosuhde on olemassa inflaatiotascilla 0 < s < s!, missi
sl saadaan (18):sta. Kokonaan lainarahoitetun investoinnin tapauksessa taas
poistosuhde on sitd pienempi, mitd korkeampi inflaatio vallitsee. Ekvivalentti
poistosuhde on olemassa kaikilla s:n arvoilla 0 < s < oo.

N4
1o(8)

Y

(1-+1)any

Kuvio 5. Jilleenhankintahintaisille poistoille (rahoitusrakenteella korjattuna) ekvivalen-
tin poistosuhdefunktion mahdollinen arvoalue.

Osoitetaan seuraavaksi, ettd kaikki j.(s)-funktiot sijaitsevat j;(s):n ja jo(s):n
rajaamassa kartiossa (viivoitettu alue kuviossa 3). Kirjoitetaan (31) muotoon

iS(a']ﬂ 1""arﬂ ls)e + iSal‘n is
(n—ay i) — (an) i—an ;)€

(35 Ids) =

mistd muodosta kiAy selvisti ilmi rahoitusrakenneparametrin ¢ vaikutus furk-
tioon je(s). Ensiksikin voidaan todeta, ¢ttd arvolla s = 0 on

. iamn;
(36)  ju0) = — -
n—ang;
ts. ettd kaikki je(s)-funktiot 1dhtevit pisteestd (0, 1 anyi/(n — an1)). Rahoitusra-
kenneparametrilli ei siten ole vaikutusta j:n arvoon vakaan rahan arvon tapauk-
Sessa.
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Positiivisilla s:n arvoilla (koko ajan oletus on myds i = 0) on ayy; — anyj,
> 0. Niin ollen (35):n osoittajassa e:1l4 on positiivinen kerroin ja nimitté)4ssa
e:1l4 on negatiivinen kerroin. Parametrin e kasvaessa j.(s):n arvo kasvaa (kaikil-
la positiivisilla s:n arvoilla). Graafisesti tulkittuna kiyrd je(s} siirtyy (vasenta
paitepistettd lukuunottamatta) ylospdin e:n kasvaessa. Saadaan eri e:n arvoilla
samasta pisteesti (0, j.(0)) lihtevien, toisiaan leikkaamattomien kdyrien viuhka.
Kiyrit ovat ji(s):4d lukuunottamatta lievisti epilineaarisia. Eraalld arvolla
¢ = ¢ saadaan likimain vaakasuora kiyri jz(s), ts. rahoitusrakenneparametrin e
arvolle € ekvivalentti poistosuhde on inflaatioasteesta ldhes riippumaton®.

Funktion j.(s) epélineaarisuudesta johtuen €:aa ei voida maérittdd analyytti-
sesti, mutta simuloimalla (esim. kuvaajista piittelemills) ko. arvo on likimaarai-
sestl madritettdvissa.

A

jels) f<e <e<ey<es<ey<! J(S)  Jegls)

jz(s) = vakio
.

Jey ()
Jeols)

> 3

Kuvio 6. Jilleenhankintahintaisille poistoille {rahoitusrakenteella korjartuna) ekvivalen-
tin poistosuhteen riippuvuus inflaatioasteesta s ja rahoitusrakenneparamet-
rista e.

Yhteenvetona j.(s):n tarkasteluista voidaan siis todeta, ettid rahoitusrakenne-
parametrilla e on varsin ratkaiseva merkitys JHHR-poistoille ekvivalentin poisto-
suhteen inflaatioriippuvuudelle. Korkea omarahoitusosuus asettaa inflaation ko-
hotessa vhd suurempia vaatimuksia menojdidnndspoistojen poistosuhteelle jil-
leenhankintamahdollisuuden turvaamiseksi. Aina eivét vapaat poisto-oikeudet-
kaan riitd (s > s!). Mikili taas on kéytettivissd suurimmaksi osaksi inflaatiolta,
suojattua vierasta piiomaa (e > €), inflaation kohoaminen jopa vihentdid pois-
totarvetia (tasapoistoihin verrattuna).

Esimerkiksi parametriarvolle e = 0.3 (30 %:n omarahoitus), i = 0.1,
n = 10jas = 0.1 (10 %) saadaan JHHR-poistojen nykyarvon kanssa ekvivalen-
tiksi menojaanndspoistosuhtecksi 0.185 (18.5 %). JHH-poistoja kiytettiiessd

& Vrt. Aho (1979), 5. 310—311.
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vastaava poistosuhde oli 0.63 (63 %), joten rahoitusrakennekorjaus alentaa tassé
tapauksessa huomattavasti inflaatiosuojan mahdollistavaa menojddnndspoisto-
suhdetta. Vastaavasti pitoajan kohoaminen 40 vuoteen (muuten samat paramet-
riarvot) alentaa inflaatiosuojan mahdollistavan menojadnnéspoistosuhteen
0.039:34n (3,9 %:iin).

Edells vertailtiin tapauksessa e = 1 myds eri poistomenetelmien edullisuus-
jarjestyksen riippuvuutta inflaatioasteesta. Analyysi etenisi nytkin vastaavalla ta-
valla, tirkeimpéni erona olisi rahoitusrakenteella korjattujen jalleenhankinta-
hintaisten poistojen pddoma-arvon muuttuminen vakiosta s:n mukana vihene-
vaksi funktioksi (vrt. Jauseke (28)). Koska analyysi olisi periaatteiltaan samanlai-
nen kuin edelld ja lausekkeiden monimutkaistumisen johdosta kaavoja (20)—
(23) vastaavia tuloksia ei saataisi suljetussa muodossa esiin, jatetddn se tdssd yh-
teydessa yksityiskohtaisesti suorittamatta.

4. JOHTOPAATOKSIA

Tamain artikkelin tarkoituksena oli analysoida kahden poistomenetelmén,
jélleenhankintahinnasta laskettujen tasapoistojen ja alkuperdiseen hankintame-
noon perustuvien menojiinnospoistojen, vilisid suhteita inflaatio-oloissa.

Inflaatio heikentdd menojadnndspoistojen reaalista nykyarvoa poistojen pe-
rustuessa alkuperiisiin hankintahintoihin. Sitd vastoin JHH-poistot mitoitetaan
siten, ettei inflaatio vaikuta niiden reaalisiin nykyarvoihin. Inflaation vaikutus
menojidnndspoistojen nykyarvoon tulee sitd vahdisemmaéksi mitd etupainottei-
simpina (mit4 suurempi poistoprosentti) poistot voidaan tehdi. Tamin etupai-
notteisuuden yldrajan muodostaa kerralla tapahtuva investointimenon poisto.
Tama kertapoisto on vield riittiva inflaatiolta suojautumiseksi (vakaaseen rahan-
arvon tilanteeseen verrattuna), mikili inflaatio s; = (I—j /(1 -+1)j,. Tatd al-
haisemmilia inflaatiotasoilla inflaatiolta suojautumisen mahdollistava meno-
(1+1)jo

i

jadnnospoistosuhde on j(s) = j, + s. Mikili taas menojaidnndospoisto-

suhde mitoitetaan siten, ettd menojdidnndspoistojen nykyarvo tulee samaksi kuin
JHH-poistojen, saadaan j = is ay)i/(n—am ).

Kun poistomenetelmien vilisten suhteiden analysoinnissa otetaan huomioon
myds investoinnin rahoitus, tulokset muuttuvat sitd enemman mit4 enemmaén in-
vestoinnin rahoitukseen kiytetddn inflaatiosuojattua vierasta pddomaa. JHHR-
poistoille ekvivalentiksi EVL-poistoiksi saadaan j = ifeas; + (1—e)am;)/
[n—eay) ;i — (1—e)an i), joka kokonaan vieraalla pddomalla rahoitetun inves-
toinnin tapauksessa tulee muotoon jo(s) = is am i/ (n—ay ;). Viimeksi mainittu
lauseke on ulkonaisesti samaa muotoa kuin JHH-poistoille (100 %:n omarahoi-
tus) saatu menojaanndspoisto, nykyarvotekijdssi oleva reaalinen laskentakorko
i on nyt vain vaihtunut nimelliseen laskentakorkoon i; = i+s+is. Investoinnin
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rahoituksen painottuessa vieraasen pidomaan, JHHR-poistoille ekvivalentti me-
nojainndspoistosuhde tulee huomattavasti alhaisemmaksi kuin ilman rahoitusra-
kennekorjausta tapahtuneessa poistosuhteen mairittelyssa.
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SYMBOLILUETTELO

ami  Jaksollisten maksujen nykyarvotekiia
omarahoitusmiard investoinnin hankintahinnasta

e investoinnin omarahoitusosuus

H investoinnin alkuperdinen hankintahinta

H; hankintahinnan nimellisarvo vuonna t (inflaation vaikutus otettu huomioon
oman pidioman osalta)

i reaalinen laskentakorkokanta

ig nimellinen laskentakorkokanta

j menojiinndspoistosuhde

Io vakaan rahanarvon poistosuhde

j(s) inflaatiokorjattu poistosuhde (vertailukohteena vakaa rahanarvo)

ii(s) inflaatiokorjattu poistosuhde (vertailukohteena JHH-poistot)

je(s)  inflaatiokorjattu poistosuhde (vertailukohteena JHHR-poistot)

n investoinnin pitoaika

P; jalleenhankintahinnasta laskettu (tasa)poisto vuonna t

Egli menojadnndspoistosarjan reaalinen nykyarvo

PM  menojadnndspoistosarjan reaalinen nykyarvo (ikuinen pitoaika)

Pip jilleenhankintahinnasta laskettujen tasapoistojen reaalinen nykyarvo

Plg" jilleenhankintahinnasta laskettujen tasapoistojen (rahoitusrakenteella korjattu-
na) reaalinen nykyarvo

3 inflaatioaste
s kriittinen inflaatioaste (inflaatiokorjattu poistosuhde j{s;) = 1)
sl kriittinen inflaatioaste (inflaatiokorjattu poistosuhde ji(sl) =_1)

So inflaatioaste, jolla poistomenetelmien nykyarvot yhtédsuuret (Pmi = PLP)
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Analysing Relationships between Straight Line
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Depreciations under Inflation

(Summary)

This paper analyses the relationships between two different depreciation
methods in inflationary conditions: straight line depreciation based on the
replacement value (called JHH depreciation) and declining balance depreciation
based on the original purchase price (EVL depreciation).

Inflation diminishes the real present value of EVL depreciation allowances,
whereas JHH depreciation amounts are sized so that inflation has no effect on
the real present value of their sum. The effect of inflation on the present value
of EVL depreciation allowances is the less the more accelerated depreciation (the
higher a rate of depreciation) can be utilized. The upper limit of acceleration is
the writing off of the whole purchase price in the first period. If the rate of
depreciation is denoted by j,, the real discount rate by i and the rate of inflation
by s, this lump-sum depreciation is still sufficient to provide a hedge against infla-
tion (compared with stable price level situation), if s = s; = (1—j)i/(1 +1)jo.
On lower rates of inflation the critical rate of depreciation to hedge against infla-
tion is j(s) = j, + M 5.

Secondly, the paper analyses that case where the rate of depreciation j in the
declining balance method is sized to equate the present value of EVL depreciation
and that of JHH depreciation. We obtain the JHH-equivalent inflation-adjusted
depreciation rate j = i ani/ (n—ay i}, where n is the lenght of the service life of
the investment, iy = i+ s is is the nominal discount rate and ay i 1s the present
worth factor for uniform series.

Next the financing of the investment is also taken into account in the analysis
of the relations of the two depreciation methods. We assume that debt capital
is inflation-protected (i.e. it can be paid back in nominal value). If the fraction
of equity financing is denoted by e, the JHHR-equivalent inflation-adjusted
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EVL depreciation rate becomes j(s) = idean; + (i—e)am i J/[n — eamy —
(1—e)as ;] (JHHR depreciation = financing-adjusted JHH depreciation).

If the investment is financed using debt capital as the sole financing form
(e = 0), we get j, (8) = Is am i/ (0 — amyi- This last equation is by appearance
of the same form as the equation defining the JHH-equivalent inflation-adjusted
3 (100 % equity financing), only the real discount rate in the present worth factor
being replaced by the nominal discount rate iy = i+s+is. When the primary
form of finance is debt capital, the JHHR-equivalent rate of depreciation in
declining balance method turns up markedly lower than the J HH-equivalent rate
of depreciation, the latter being determined without adjustment for form of
finance.



