Omkring de hejrentede kredit- og
hypotekforeningslin.

Af Seren Accepol)

Retten til at fradrage renter i den skattepligtige indkomst inde-
barer for lintager en besparelse pd op til % % p.a. af hoved-
stolen for et hejrentet annuitetslin med en lebetid pd [ra 30 til
60 &r og med en pilydende rentefod pi 7 % cller 5 % i forhold
til et 6 9%, respektive 4 %¢ lin af samme lobetid. — Den lintager,
der spekulerer i hausse, og som midlertidig vil pitage sig et rela-
tivt dyrt hejrentet lins byrder med henblik pa senere konvertering,
kan i figur 1-8 finde retningslinier for storrelsen af den kurs-
stigning, der skal til for at indtjene den midlertidige merudgift
ved det hejrentede lin. Der er herved taget hensyn til forskellige
skattemassige forhold.

1. Den vejledning, som den gwngse beregning af effektiv rente kan
zive en lintager ved valget mellem alternative annuitetsldn, ma 1 visse
henseender utvivlsomt med rette betegnes som utilstreklkelig. — For
det forste ser disse beregninger normalt bort fra de skattemessige for-
dele og ulemper, som er knyttet til de forelagte linetilbud. — For det
andet ser beregningerne i reglen bort fra de fremtidige konverterings-
muligheder og den rolle, som dette forhold spiller for lantagers be-
slutning. — Og endelig for det tredie ser den gangse beregning af
effektiv rente bort fra geldsstiftelsesproblemets betydning, dels for
forrentningen af efterstiende prioriteter, og dels pd storrelsen af det
beleb, som lantager fir frigjort i tilfzelde af pantets realisation.
Kun de to farstnzevnte problemer vil blive taget op 1 dette arbejde®),
som seger at afdxkke visse kvantitative retningslinier for den vagt,
som lintager i sit valg mellem alternative annuitetslin kan tillegge de

1) cand. oecon.

2) se H. Uldall-Hansens redegorelse om en analog problematik i Betwnkning 11
vedrorende landbrugets kreditforhold (nr. 203), Kbhvn. 1958, side 122-153.
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skattemazssige forhold sdvel som eventuelle fordele ved fremtidige
konverteringsmuligheder.

Fremstillingen er disponeret saledes, at forst fremlaegges de praktiske
resultater i tilknytning til et gennemgdende eksempel. Derpd folger en
summarisk renteteoretisk udredning af de fremlagte resultaters forud-
setninger og beregningsgrundlag.

2. Lad os betragte en lintager, der stir over for valget mellem 2 annui-
tetsldn, se tabel 1. Begge 1dn har en stipuleret lsbetid pi 60 ar, de udbe-
tales begge i form af kasseobligationer, og linenes hovedstol udméles
sdledes, at de netop giver samme nettoprovenue. — Lan nr. 1 lyder pa

Tabel 1
Lin Rente- | Hoved- Kurs Netto- Arlig 1. irs
nr. fod stol provenue ydelse rente
1 6 % 100 85 35 6.18 5.99
2 17 y 94 90%% 85 6.68 6.57

6 % p.a. Dette 1an koster lintager kr. 6,18 &rlig?), og det er netop
kr. 0,50 mindre end l&n nr. 2, der forrentes med 7 % p.a.

Mange ldntagere anlegger nu det razsonnement, at det hejrentede
lin nok alligevel er det billigste. Den del af terminsydelsen, der med-
gar til forrentning af restgaelden, kan jo bringes til fradrag i den skatte-
pligtige indkomst. Eksemplet i tabel 1 viser da ogsd, at lntager ved
at valge 7 % lanet kan fradrage ekstra kr. 0.58 i sin skattepligtige
indkomst, ndr man ser pd det 1. 4r af lanets lsbetid. — Det hojrentede
lans &rlige meromkostning er derfor ikke kr. 0,50, men noget mindre —
afhengig af sterrelsen af lintagers indkomstskat i det lange lab af den
sidste krone (den marginale ligevagtsskat pd indkomst).

3. Spergsmilet er i forste omgang, hvor stor en arlig merydelse skatte-
vacsenet betaler i kraft af reglerne om de fradragsberettigede renter.
Svaret herpd afhznger bl. a. af, hvilke linetyper man sammenligner
i henseende til rentefod og lebetid, og af lintagers skatteforhold.
Lad os betragte en lintager, der sammenligner annuitetslin med en

3) her og overalt i det falgende er der set bort fra indskud og bidrag til reserve- og
administrationsfond.
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lebetid pd mellem 30 og 60 ir, og med en forskel pA 1 % p.a. i pa-
lydende rentefod. I si fald vil skattebesparelsen betale kr. 0,20-0,25
om dret af den merydelse, som det hojrentede 14n indebazrer. Herved
opgeres merydelsen pr. 100 kr. hovedstol i det lavrentede l&n, efter
at der er taget hensyn til eventuelle differencer i de betragtede lins
nettoprovenue. — Betaler 1antageren formueskat, eller er hans marginale
ligevaegtsskat pd indkomst mindre end 50 %, formindskes skattebespa-
relsen tilsvarende.

Med udgangspunkt i de kursrelationer, der er fremherskende pd
obligationsmarkedet, kan man utvivlsomt fastsld, at lintager ved at
vaelge et hojrentet 1n yderst sjaldent vil opnd en besparelse, der ud-
ligner dette lins drlige merudgift.

4. Men lantager kan have andre grunde til at vzlge det hejrentede
lin. Han kan jo anlagge den betragtning, at det md kunne betale sig
i en vis arrekke at pitage sig den irlige merudgift, der folger med
det relativt dyre 7 % lan, sifremt han efter en vis ventetid kan kon-
vertere for eksempel til det 6 % lan, der tilbydes i dag, men pd sd
fordelagtige vilkdr, at den fremtidige arlige besparelse overstiger mer-
udgiften i ventetiden.

Sterrelsen af den fremtidige arlige besparelse, der vil fremkomme
efter konvertering af et 7 % wventeldn til et 6 % aflesningsldn, afhen-
ger bl.a. dels af den kurs, som lintager ved konvertering méd betale
for 7 % obligationer, og dels af den kurs, han samtidig kan opnd ved
salg af de 6 % obligationer, der skal til for at fore konverteringen
igennem#). Problemstillingen kan derfor praeciseres siledes: Nar et
hejrentet venteldn indebarer en &rlig merydelse af en bestemt sterrelse
— for eksempel kr. 0,50 pr. 100 kr. hovedstol i det oprindelige 6 % lin
— med hvor meget skal kursen pa dette 6 % 18n i lebet af ventetiden
stige mere end kursen pd 7 % linet, for at venteldnets drlige merydelse
netop bliver indtjent?

Svarct pd dette spergsmal henger naturligvis sammen med lantagers
skattemaessige forhold. I ferste omgang skal problemet dog belyses for
det tilfzelde, at man kan se bort fra skat pd sivel indkomst som formue.
Derpa drages indkomstskatten ind i betragtningtrne, og til slut gen-
nemgds formueskattens indflydelse.

#) det forudszttes, at aflesningslinet udmiles siledes, at konverteringen hverken
giver kontant over- eller underskud. Endvidere forudszttes det, at aflesningslinets
samlede lobetid er den samme som venteldnets restlabetid,
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5. TFor sd vidt man kan se bort fra sdvel indkomst- som formueskat, giver
de everstliggende kurver i figur 14 svaret pa det sporgsmal, som netop
er rejst, idet alle figurerne er opgjort ud fra, at venteldnets arlige
merydelse beleber sig til kr. 0,50 pr. 100 kr. hovedstol i det oprinde-
lige lavrentede 1an pd 6 %, henholdsvis 4 % p. a. — For alle praktiske
formdl kan man gd ud fra, at de anforte verdier halveres, sidfremt
ventelinets drlige merydelse ikke er kr. 0,50 men kr. 0,25. Overvejes
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= Parameter: marginal ligeviegtsskat pd indkomst, s
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et valg, ikke mellem 7 % og 6 % lan, men mellem 7 % og 5 % lan,
kan de anferte verdier tilsvarende fordobles.

Figur 1 angiver for eksempel, at kursen pd 6 % obligationerne mi
stige med mindst 8 % mere end pd 7 % obligationerne ved konverte-
ring i lebet af en ventetid pd 4 r, sifremt en drlig merudgift i vente-
tiden pa kr. 0,50 pr. 100 kr. hovedstol skal tjenes ind gennem de be-
sparelser, som et 6 % aflesningslin herefter vil indebzre 1 de reste-
rende 56 &r. Er 7 % lanet efter 4 &rs forleb for eksempel gdet 1 pari
og siledes steget med 10,5 % fra kurs 90%% (jfr. tabel 1), skal 6 % lénet
derfor stige med 13,5 % fra kurs 85 til kurs 96%2, for at merudgiften i
de forste 4 ir tjenes ind. — Tabel 2 angiver en &rlig ydelse i aflasnings-

Tabel 2
Lin Rente- Hovedstol Kurs Netto- Arlig
nr. fod Srestgield provenue ydelse
2 7 % 93,4 100 93,4 -
3 6 % 96,8 _ 9614 93,4 6,02
|

lanet, nr. 3, under disse omstxndigheder pd kr. 6,02. Aflesningslanet
indebaerer sdledes en arlig besparelse pd kr. 0,16 i 56 &r i forhold til
det oprindelige 6 % lin. — Den nutidsveerdi, man kan tillegge merud-
giften pd kr. 0,50 arlig i de forste 4 ar, er netop lig med nutidsvaerdien
af de sidste 56 ars besparelse pa kr. 0,16 arlig®). — Det skal i den for-
bindelse bemzrkes, at der ikke er sat noget beleb af til omkostninger
ved konvertering af venteldnet. Den (tilbagediskonterede) vardi af disse
omkostninger md naturligvis legges til den naevnte fornedne kurs-
stigning pd 3 %.

6. Indkomstskatten pavirker disse betragtninger, for lantager kan jo -
jfr. tabel 1 — treekke kr. 0,58 mere fra i sin skattepligtige indkomst i det
forste ir, hvis han gir ind for det hojrentede venteldn. Séfremt lin-
tagers marginale ligevaegtsskat pid indkomst for eksempel er 50 %,
udger skattebesparelsen ved 7 % linets merrente 1 gennemsnit over de
4 r, vi tidligere har beskaftiget os med, ca. kr. 0,29 pr. ir. Lintagers

5) som opgorelsesrentefod er valgt det hajrentede lins nominelle rentefod, her 7 %
p. a.
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merudgift ved ventelinet er derfor i virkeligheden ikke kr. 0,50, men
kun kr. 0,21 om &ret.

Nir der er gdet 4 ar, konverterer ldntager, efter at 7 % lanet er
gaet 1 pari og altsd steget med 10,5 %. I samme tidsrum antages kursen
pd 6 % obligationerne imidlertid at veare steget 2,5 % mere fra kurs
85 til kurs 96 — den lavestliggende kurve i figur 1 med en skatteprocent
pd s = 50 % angiver jo netop disse 2,5 % ved en ventetid pa 4 4r9).
Lintagers arlige ydelse bliver herefter ved dette 6 % aflesningslén
kr. 6,06 mod kr. 6,18 i det oprindelige 6 % lin, altsd en besparelse
pd kr. 0,12 om Aret, se isvrigt tabel 3.

Men ldntagers skat i restlebetiden bliver naturligvis ogsd pdvirket.
Den ’gennemsnitlige’ rente i henhold til aflssningsldnet kan nemlig
opgoeres til kr. 2,92 om &ret i de resterende 56 &r mod det oprindelige
6 % lans kr. 2,98 i det samme tidsrum. LAntager mister derfor et

Tabel 8
Lin Rente- Hovedstol Kurs Netto- Arlig
nr. fod /restgzld provenue ydelse
2 7 % 93,4 100 93,4 -
3 6 % 97,4 96 93,4 6,06

fradrag i sin skattepligtige indkomst pd ’gennemsnitligt’ kr. 0,06 om
dret 1 de sidste 56 dr ved at valge det lavrentede aflasningsldn. Ved
en marginal ligeveegtsskat pd indkomst pd 50 %, reduceres besparelsen
ved aflesningsldnet derfor fra kr. 0,12 til kr. 0,09 om &ret. — Nutids-
veerdien af denne irlige besparelse i de sidste 56 ar er netop stor nok
til at diekke nutidsvardien af de forste 4 ars merudgift pd kr. 0,21
om dret.

7. Hvis lantager ikke alene betaler indkomstskat, men tillige formue-
skat, m& man tage sterrelsen af lintagers nominelle gzld i henhold
til de forelagte lanetilbud 1 betragtning.

Vealger lintager nemlig et venteldn med pafslgende aflesningslin,
vil hans nominelle gzld — ved en tilfredsstillende udvikling i det lav-

%) ved en marginal ligevagtsskat pa for eksempel 25 9% kan man for praktiske for-
mil interpolere linezrt mellem de to kurver og her aflxse en lorneden kursstigning
pA mindst 2% 9.
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rentede ldns kurser — ifolge sagens natur hele tiden veere lavere og
hans formue dermed sterre, end hvis han havde valgt det lavrentede
l&n fra begyndelsen?). Derfor virker indkomst- og formueskat i hver
sin retning ved valget mellem pd den ene side et lavrentet 1dn og pa
den anden side et hojrentet ventelin, efterfulgt af et lavrentet afles-
ningslén.

Figurerne 5-8 har samme indhold som figur 1-4 med den modifi-
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Alle kurver forudsztter en 1. rs marginalskat pid formue pdl 1 %. - levrigt har figu-
rerne samme indhold som figur 1-4.

7) jfr. forudsmtningen om, at konverteringen hverken giver kontant over- eller
underskud.
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kation, at figur 5-8 implicerer en I. drs marginalskat pd formue pa 1 %.
[ den forbindelse skal der erindres om, at sterrelsen af den margi-
nale ligevaegtsskat pd formue jo afhanger af den marginale ligevagts-
skat pd indkomst pad grund af skattefradragsreglen.

8. En lantager, der overvejer mulighederne for fremtidige konverte-
ringschancer, kan i sin vurdering stette sig til figur 1-8 ved at gd frem
pa felgende mide:
a) Opsog den figur, som svarer til det foreliggende linetilbud med hensyn til ne-
minel rentefod, lobetid og formueskat.

L) Beregn det hojrentede lins drlige merydelse pr. 100 kr. hovedstol i det lavrentede
Iin efter korrektion 1 de to lins nettoprovenue. — Opger det fundne tal i procent
af kr. 0,50. — Multiplicer den fundne procent med de procenttal, der er angivet
pi den opsoegte figurs lodrette akse. — Noter resultatet pa figuren.

¢} Opgor den marginale ligevaegtsskat pd indkomst5). Anslid ved interpolation mel-
lem kurverne s =0 og s = 50 % den relevante kurves forleb.

i) Beregn den procent, hvormed dagskursen pd de hejrentede obligationer skal
stige for at komme i pari. — Til denne procent laegges de procenttal, som ifelge
punkt b og ¢ kan aflaxses af fipuren ved wentetider pd 2, 4, 6, 8 op 10 ir.

) Forhoj til slut dagskursen for de lavrentede obligationer med de nectop fundne
procenttal.

De kurser, som herefter er opgjort i henhold til punkt f, skal mindst
kunne opnds, sifremt kursen pi det lavrentede l&n gér i pari, for at
ventelinets rlige merudgift skal tjenes ind gennem aflssningslénets
besparelser. — Der er herved ikke taget hensyn til omkostninger ved
konverteringen fra venteldn til aflesningslan.

9. Der skal herefter gives en redegerelse for baggrunden for de fore-
giende sider. — Som sammenligningsgrundlag er overalt valgt nutids-
vardierne af de alternative betalingsrzkker, opgjort efter den subjek-
tive kalkulationsrentefod, i, og henfert til tidspunktet for lanets op-
tagelse, ¢ = 0. Det er omtalt, at der for enkeltheds skyld er set bort
fra eventuelle indskud og fondsbidrag, og at lantagers nettoprovenue
antages at vaere uafheengigt af, hvilket alternativ han valger.

[ forste omgang seger vi nutidsvaerdien af lantagers betalinger 1 et

8) Er 1. irs marginalskat pi indkomst, 5; = G0 9, findes den tilsvarende ligevagts-
skat som
5 G0
§ = —2 100 % = — 100 % = 87,5 %
100 + s, 160
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fuldt udamortiseret annuitetslin under hensyntagen til indkomstskat-
tens virkninger.

10. Nutidsveaerdien af ldntagers terminlige ydelser pd 1 kr. pr. termin
over n terminer udger som bekendt a—,. — Den del af terminsydelsen
pd 1 kr., der medgdr til deekning af restgeeldens forrentning efter den
pidlydende rentefod, r, udger belebet

1 —pi=til

til tidspunkt ¢ Nutidsveerdien af de forste ¢ (= n) rentebetalinger ud-
gor da

e i1
lxtlrtl atlfr

Vi vil nu betegne lintagers terminlige nettoydelse pr. krone hoved-
stol med y1 i 1dn nr. 1, hovedstolens storrelse med Hi, og den i linets
lobetid konstante marginale ligevagtsskat pd indkomst med s kr. pr.
indkomstkrone. — Nutidsveerdien af lintagers betalinger i henhold til
det lavrentede lan nr. 1 udger da

(1) y H e, —s (o7, — U;*:"l a4 i__ﬁ}].

i i
Lintagers terminsydelse 1 henhold til det hejrentede ldn nr. 2, der
ligeledes leber over m terminer, udger

ye Ho= 2+ y1 Hi (x > 0).
Nutidsveaerdien af lantagers betalinger 1 henhold til 1dn nr. 2 udger da
(2) [% + yt 1] [agy,— s (o57,— 2P agy )]
Indseetter man nu i (1) og (2), at
n =4 % eller 6 % re=5 % eller 7 %
n =120 eller 60 s = 0,5
yi Hi= 100 a5 7} i = rg

bliver nutidsveerdien af de to betalingsrakker lige store for vardier
af x, der svarer til kr. 0,20-0,25 om 4ret, jfr. ovenfor punkt 3.

I1. Med henblik pa beregninger omkring formueskatten kan man tage
sit udgangspunkt i lantagers restgzld, der til tidspunkt ¢ udgoer

R(t) = a—r
pr. krone nettoydelse. Med en marginal formueskat pd f kr. pr. krone

w—t | r
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formue slipper 1antager derfor til tidspunkt ¢ for en beskatning pa

fas=,
pr. krone nettoydelse.

I12. Nutidsveerdien af ldntagers ydelser i henhold til det lavrentede
lin nr. 1 udger da

yiHi[ogg,—s (egq,—v “Fray,, ) —f2 @

n_li i fe1 h—t|ry

vt],
der for den lettere skrivnings skyld bringes pi formen
(3) y1 Hi Ny
Nutidsverdien af lintagers betalinger i det hejrentede venteldn,

nr. 2, med en afkortet lebetid pd m (< n) terminer udger tilsvarende

Ut

n—t|re "3

ye Ha [og = s (o5, T e

—ym e ) —f 3g
= =1

der skrives som

(4) yz Hz Ne.

Endelig udger nutidsvardien, stadig henfart til ¢ = 0, af lintagers
betalinger i henhold til det lavrentede aflesningslin, nr. 3, med en
samlet stipuleret lobetid pd n—m terminer

4 — e mB—mA-l _— . i
Js Hs vi [au—m 4 J (aﬂ—-m [ 4 Yrs o | i--r.-gJI ] tfj e | rs 1'Ili]"
der skrives som
(5) ys Hy N,

13. Vi vil nu seette
y1 Hi = 100 a—1

nln
og

yz He = x + 100 a0

Da det endvidere er forudsat, at
k1(0) Hy = ke(0) He

hvor ki(¢) angiver kursen (pd brekform) for det 1. 1dns kasseobligatio-
ner til tidspunkt ¢, og at

ke(m) Ra(m) = ka(m) Hs,
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kan terminsydelsen for 1&n nr. 3 bringes pa formen

g—
}'EHB = 100 B = an-mll-r;

a
n|rz
hvor
B— ke(m)  ks(m)
ke(0) © Ra(0)
Nutidsvardien, (3), af lantagers betalinger ifelge det lavrentede lan
er nu netop lig med, respektive storre end summen af nutidsvaerdierne,

(4) og (5), af lantagers betalinger i henhold til det hejrentede vente-
lin, efterfulgt af det lavrentede aflesningslan, sifremt

§

x
a— 1 Ny — ( + a «-v"l) N: o—

LN -iﬁﬂ_ T in W
B <
- ﬂnﬁm ::1 N‘Il “?:Taﬁ L]
[ dette udtryk sacttes
n == 120 eller 60 m=2...20
x = 0,25 s =05
f =0,005 (1 — s) ka(m) : k2(0) = 1

samt

rn=rn=4% cller 6% re=1==5% eller 7 %.
Heraf afledes diagrammerne 1-8.



