Om den effektive rentefod i en

lanetransaktion

Af Svend Fredens!)

1. Ved lesningen af opgaver i rentesregningen vil man hyppigt
kunne komme ud for at skulle bestemme rentefoden (den »effeltiven
rentefod) 1 en given linetransaktion. Denne opgave leses som bekendt
i princippel derved, at man opstiller en balance over de i linetransak-
tionen indgiende betalinger, hvori den ubekendte er rentefoden i eller
visse simple funktioner af denne, f. eks. diskonteringsfaktoren v =
(1 + )L Vibemamrker her, at der bestir en eenentydig sammenhzng
mellem renlefoden { og diskonteringsfaktoren », idet der til enhver
i £+ 0 svarer en bestemt verdi af diskonteringsfaktoren v, og omvendt
til enhver endelig vaerdi af » svarer en bestemt rentefod i,

I de fleste praktiske tilfeelde vil afviklingen af et lincforhold strackke
sig over lengere tid, hvad der medferer, at den ubekendte (f. eks.
i eller v) i regelen vil forekomme i ret heje potenser i balancen. For
et almindeligt kreditforeningslin af annuitetslinetypen med en lebetid
pi 60 ar er balancen siledes af 120. grad, idet man har?)

hvor F betegner den kurs (keberkursen), til hvilken linet optages, og
y belegner den halvarlige ydelse pr. 100 kr. hovedstol. Under disse
omstendigheder ligger det ner at sperge, om man uden videre kan ga
ud fra, at balanecen kun har een rod, som man kan fortolke som den
sogte renlefod. For praktiske formail vil det i almindelighed veere til-
strickkeligt at fastsli, om balancen kun tilfredsstilles af een posiliv rod,
idet denne da for praktiske formal kan fortolkes som den segte eflek-
tive rentefod, og vi skal i overensstemmelse hermed i det folgende

1y gand. oecon., Arhus Universitet.
7y Sc . eks. Svend Andersen: Finansiering, Kebenhavn 1945, s. 59.
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udlede en regel, der tillader os at fastsla, at der i praktisk talt alle
tilfelde, hvor der er tale om laneforhold, der er baseret pi forud fast-
saite gensidige ydelser, findes een og kun een positiv rentefod, der til-
fredsstiller balancen,

2. At en lantager modtager kredit betyder i praksis i regelen to
ting. Det betyder for det forste, al lintageren, efter at have modtaget
den aftalte vdelse (de aftalte ydelser) fra lingiveren, til gengmeld herfor
pi et senere tidspunkt eller en relkke senere lidspunkfer skal preaestere
en cller flere modydelser til lingiveren; kredit bestir altsd 1 regelen
i modtagelse af ydelser mod senere modydelse. For det andet er
kreditsituationen i praksis normalt karakteriseret ved, at lantageren
skal tilbagebetale mere til Lingiveren end han i sin tid har modtaget
fra denne, d.v.s. at summen af debitors modydelser i henhold til den
mellem parterne indgiede linekontrakt normalt er sforre end summen
af kreditors ydelser; det er disse »merbelob«, der — uanset under
hvilket navn de enkelte ydelser gir i linckontrakten — reprasenterer
forrentningen af linet').

Nir der er tale om Idn med forud fastzatte gensidige ydelser, vil man
vistnok i praksis vanskeligt kunne komume ud for tilfelde, hvor de to
navnte betingelser ikke er opfyldl. De fleste af de i praksis forckom-
mende linetyper horer til denne gruppe af lin. Anderledes stiller sagen
sig i de tilfelde, hvor der er tale om ldn { lobende regning (f. cks. kasse-
kredit), idet disse vel i almindelighed, for hele linets labetid betragtet
under eet, opfylder den sidste, men derimod i regelen ikke den ferste
af de nzvnte betingelser; lan af denne type falder uden for nzrverende
underssgelses rammer.

3. Vi antager i det folgende, at kreditor i henhold til den mellem
parterne trufne lincaftale skal priestere ydelserne ag, a4, @g,. ... . '
i tidspunkterne &, f, £y, .. ... s ia hvor iy <t <1y <..... < t,, 08
at debitor til gengmld har forpligtet sig til at przestere modydelserne
by, by, by, .. .. , b, i tidspunkterne Ty, Ty, T,,. . ... » Ty hvor Ty<<T, <
<Ty <<..... <T,, jir. fig. 1, hvor kreditors ydelser pd smdvanlig
mide er afbildet over tidsaksen og debitors modydelser under denne.
I det folgende tenker vi os for simpelheds skyld tidsskalaen wvalgt
sledes, at {; = 0. Der er naturligvis intet til hinder for, at en eller
flere af de med a eller b betegnede betalinger kan have veerdien nul.

1y Hvis lineforholdet er etableret gennem en smellemmand« ([ eks. en kredit- eller
hypotekforening), kan den effektive rentefod viere forskellig for de to parter i laneforholdet,
idet I. cks. debilor afgiver visse ydelser, som ikke kommer kreditor (kasseobligationsejeren)
til gode, ligesom linet i 54 fald kan vere af forskellig karakter set fra lintagers og lingivers
synspunkt,



108

I 7 T Tow Ty s

L | 3
&‘, L J’e“ - 2

&,
Fig. 1.
Det kan nu vises, at enhver linetransaktion, der opfylder de i fore-
giende afsnit nzvnte to betingelser, altsi

() sidste ydelse (a,,) fra kreditors side forfalder senest til be-

taling samtidig med forste modydelse (b,) fra debitors side (¢,
= To)r 08
(b) summen af debitors modydelser er storre end summen af

kreditors ydelser
im n
»=0

y=0

besidder felgende egenskaber (fig. 2):
1) der er een og kun een positiv rentefod, som tilfredsstiller balancen,

C A

Fig. 2.
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eller med andre ord, lineiransaktionen har een og kun een positiv
effektiv rentefod; denne rentefod betegnes i det folgende med i;

2) den til tidspunktet for lineiransaktionens pabegyndelse, {, = 0,
henforte nutidsvaerdi, C, af de til linetransaktionen herende betalinger
(regnet med fortegn) er monotont voksende med voksende opgorelses-
rentefod 7 i et rentefodsinterval, der strackker sig fra { = 0 og i hvert
fald et stykke til hajre for i = i, (i fig. 2 til i = i, + &).

4. Vi viser forst, at enhver linetransaktion, der opfylder de n=vnte
betingelser, har een og kun een positiv effektiv rentefod i = §, eller
hvad der ibenbart er ensbetydende hermed, at der i intervallet 0 <p<<1
findes een og kun een verdi af diskonteringsfaktoren, der tilfredsstiller
balancen. Med dette formal for sje bemarker vi, at balancen, idet vi
benytter diskonteringsfaktoren » som ubekendt, ved passende valg af
tidsenheden kan skrives pd formen af en algebraisk ligning i o,

o) C@ = > ayotr — 3 b,oTr = o.
= y==0

Da der pa venstre side af lighedslegnet i (1) kun forekommer eet for-
tegnsskifte, har denne ligning ifelge Descartes fortegnssatning!) een og
kun een positiv rod v = p,;. Den hertil svarende vierdi af rentefoden,
som vi betegner med #,, bestemmes ved hjzlp af ligningen

vy = (1 + i),

hvoraf

(2) iy = LT Do,

af vy >0 kan vi ifelge (2) forelebig kun slutte, at i, ma vare beliggende
i intervallet —1 <<iy< o0, Det kan imidlertid vises, at iy under de i
afsnit 3 opstillede forudstninger mé veere positiv (0 <iy << 00); ved
indsetning af v = 1 og v = 01 (1) fis nemlig under hensyn hertil

1y Denne satning udsiger bl. a., at antallet af positive, reelle vedder i den efier polenser
al den ubekendte, x, ordnede algebraiske lizning

@) =ay+ o + age® + ... + axt =10,
er lig med antallet af fortegnsskilter 'mellem koeflicienterne a,, a;, oy, . ... s @, P vensire
side af lighedstegnet, cller et fige antal mindre. F. eks. har den algebraiske ligning
flx) = 2025 — 224 -+ 10 — 22— 1hor 4 100 = 0

enten 4, eller 2 eller 0 positive, reelle rodder.

Hvis der — som i (1) — pd vensire side af lighedstegnet specielt kun forckommer eef
fortegnsskifte, har den algebraiske lizning f(x) = 0 cen og kun een posiliv, reel rod (nemlig
en simpel rod) i x.
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m n
C(1) = E a, — E b, <0
P=0 =0

og, idet vi har sat {, = 0,
C({}) = Iy = {.

Nutidsvaerdien C skifler altsi fortegn i intervallet 0 <o << 1, og da C
er kontinuert, mi roden p, veere beliggende i dette interval, og heraf
folger, at den til vy svarende rentefod iy, der er den segte eflektive
rentefod, mia veaere positiv. Da der endelig til v = vy kun svarer een
rentefod, er det hermed bevist, at enhver linetransaktion, der opfylder
de ovenfor angivne betingelser, har cen og kun een positiv eflektiv
rentefod, nemlig i,

5. Vi viser dernast, at nulidsvaerdien € af de til linetransaktionen
herende betalinger er monotont voksende med voksende opgerelses-
rentefod § intervallet 0 < § < iy 4+ & Vi bemarker, at

i} In

- e .
(3) dt@) 2 tya,olv=1 — E T, b,oTv-1

dv ¥=0 ¥=0
og at € (v) ifolge bemaerkningerne i afsnit 4 er < 0 i intervallet v,<v =1,

alls:

e

(4) E ayvlv < E b,vTv for vy < v = 1;
y=0

y=1

af (4) i forbindelse med forudsatningen (a) i afsnit 3 folger umiddel-

bart
m n
E t,a,v', < E T,,b,,uTi'.
y=0 p=0

eller anderledes skrevel

nm n

() Y"v”v“t"_l - 2 T, b, vTv=1 <0 for vy < v < 1.

P =0 p=0
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Af (3) sammenholdt med (5) folger endelig

QE-‘:;[] forvy,=v =<1,
dv -

der viser, at nutidsvaerdien € er en monotont aftagende funktion af v i
intervallet vy, < v = 1, og {vlgelig en monotont voksende funktion af
opgorelsesrentefoden i 1 intervallet 0 < { < §,. Da €' (») er kontinuert
og C'(vy) negativ, kan vi endvidere slutte, at nutidsvardien € er en
monotont aftagende funktion af diskonteringsfaktoren (en monotont
voksende funktion af opgoerelsesrentefoden) i hvert fald i en vis omegn
til venstre for vy') (til hejre for iy). og hermed er smtningen bevist.

1y Dette fnlger iovrigt allerede af, ul v, somn tidligere anforl er en simgel rod i ligningen (1).



