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L Overlevelsestavlen for en annuitetsobligation med pétrykt rente r og
lebetid m terminer er
aTTTET
1rm[j]=_n.}.é_u:_1_.._r.rj=1;...rm .
r mr
Obligationens levetid T er en stokastisk variabel med sandsynligheds-
fordeling
- m=j+1
Prpli) = =—— + 3= 1,ec0m ‘
! *mlr
hvor vy =1/(1 +r) er diskonteringsfaktoren herende til rentefoden r.
Obligationens middellevetid er
m
] 1 (i)

Er;m{Ti - L, m

1=1

I (4] er der bla. redegjort for, hvorledes den effektive rente kan spal-
tes i direkte rente, kursgevinst og forventet udtrekningsgevinst, nar
restlebetiden formindskes med en termin:

r + kir,i,m=1)-k({zr,i,m) + p 1-k{r,i,m=-1)

1= vm 1o k(c, L m} 1 T k(r,i,m .

Nar det drejer sig om annuitetsobligationer, er Py = vrm;’ a=, 0%

qa1i

k{r;i:m] = a

mlr

er kursen for en obligation med patrykt rente r, effektiv rente i og
lobeud m.

Det formelmassige grundlag i (2] og [3] for det mistede beskatnings-
grundlag ved transformation af et obligationslin til et kontantlin
kan ogsi udlegges som en opspaltning af den effektive rente. Lad
Mr,iml)) betegne forskellen i periode j mellem debitorrenten og kre-
di[orrent:en i procent af obligationshovedstolen, d.v.s.

M (3) = 1 k(r,d,mly (3 -r 1. (5, 3I=1,...m .

r,i,m
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Heraf fis ved summaton folgende udtryk for det totale mistede
(udiskonterede) beskatningsgrundlag

M = i kir,i,mE (TY - ¢ Er'mtT} .

r.i,m i,m
For annuitetslin fas specielt

i arﬁTi_amujHli - am-1-1-1 r

M (i) =
r!ifm afﬂ._lr an-—‘-]i a[ﬂr
T L PP SR
N {1 Vi | (1 Vr )
amlr
m=j+1 m=j+1
v - v _ o .
= = i = Py pntd) - kic,dmp; (3) -
mMr

Dette resultat kan nedskrives direkte, idet den jte terminsydelse i et

annuitetslan med rentesats p og lebetid m fordeles mellem afdrag

og rente i forholdet o m=3*1 . (4_, m=j+1,  Ved summation fis
p p

Hr.i.m =1 - kir,i,m) .

Sammenholdes de fundne udtryk for My j i), kan den effektive rente
spaltes i direkte rente og kurstab (resp. kursgevinst) efter formlen

Er,'mm|I r + 1 1-k{r,i,m)
Ey o(0) k{r,i,m Ei'm-:*r} k(r,i,m) ’

i =

Resultatet kan formuleres pa felgende made: Den effektive rente
over den forventede levetid for en annuitetsobligation udstedt til pa-
rikurs (patrykt rente lig med markedsrente} er sammensat af dels et
kurstab og dels direkte rente over den forventede levetid for en obli-
gation udstedt til underkurs (patrykt rente mindre end markedsren-
ten.

Fra et statistisk synspunkt fortolkes Mr j m/k(r,i,m), d.v.s. det mistede
beskatningsgrundlag i procent af kontantlinshovedstolen, geome-
trisk som forskellen mellem to arealer: et areal under overlevelses-
tavlen, som denne tager sig ud fra debitors synspunkt, multipliceret
med kontantlinsrenten, med fradrag af et areal under overlevelses-
tavlen, som den tager sig ud fra kreditors synspunkt, multipliceret
med den direkte rente. Fra et beskatningsmassigt synspunkt er situa-
tionen som bekendt: Obligationsejerens kursgevinst, der szdvanlig-
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vis ikke er skattepligtig, forvandles via kontantlanet til en renteudgift,
som for lantager szedvanligvis er fradragsberettiget.

Ikke alene for en kreditforening, men ogsa for skatteyderen med den
heje marginale skatteprocent, er det fristende at forsege teorien
praktiseret: Stift et hejt forrentet annuitetslin og brug provenuet til
keb af en kongruent portefelje af lavt forrentede annuitetsobligatio-
ner. Likviditetsmassige hensyn kan nedvendiggere, at udtraknings-
risikoen mi imedegis med et efter omstzndighederne stort investe-
ringsbelsb (evt. en gentagelse af transaktionen flere ar i trzk), si de
store tals lov treder i funktion. En anden mulighed (skattevaesenets vel-
vilje ikke taget i betragtning) vil vaere at gore brug af teorien i den de-
terministiske version, f.eks. en transaktion med pantebreve. Lines
der eksempelvis 69113 kr. pa et 15-rigt 16% pantebrev udstedt ul
pari kurs, sa kan der erhverves for 100.000 kr. 9% pantebreve, idet

_ 23070.08

k(0.045,0.08,30)
43010.045

= 0.69113 .

Ved summation af en kolonne tal 1 en rentetabel [1] finder man

= 20.8103 OITI = 18.7054 .

Ey. 08,30 (T °9 Eg 45,3

Beholdes pentebrevene til udleb, bliver den til transaktionen heren-
de samlede renteudgift

0.08 x 69113 x 20.8103 = 115061 kr. ,
medens den samlede renteindtagt bliver
0.045 x 100000 x 18.7054 = 84174 kr. .

Den skattepligtige indtzgt kan siledes nedbringes med 30.887 kr.
over en 15-drig periode, i overensstemmelse med en kursgevinst pa
netop dette belob af 9% pantebrevet. Det tidsmassige forleb af disse
poster fremgar af tabellen og kan aflses i en rentetabel som

1 - vgjag , sTEsp. 1 - "33525 ¢ 3= 1,...,30 ,efterfulgt
af en multiplikation med 6.189 kr., som er terminsydelsen.

69113 _ ¢y39 - 100000 ]

43010.08 23010.045
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Reduktion af skat-

Termin Renteudgift Renteindtzgt e e .
tepligtig indtzgt
1 5529 4500 1029
2 5480 4426 1054
3 5428 4349 1079
4 5370 4269 1101
5 5309 4184 1125
6 5242 4097 1145
7 5171 4005 1166
8 5094 3909 1185
9 5010 3808 1202
10 4920 3703 1217
11 4822 3594 1228
12 4717 3479 1238
13 4602 3359 1243
14 4480 3234 1246
15 4347 3104 1248
16 4204 2967 1237
17 4049 2824 1225
18 3882 2675 1207
19 3701 2519 1182
20 3506 2556 1150
21 3296 2186 1110
22 3069 2008 1061
23 2822 1822 1000
24 2557 1628 929
25 2270 1425 345
26 1961 1213 748
27 1626 991 635
28 1266 759 507
29 876 517 359
30 455 264 191
Talt 115061 34174 30887

IL Hvis vi med D og K betegner de parametersat, der er gzldende
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set fra henholdsvis debitor- og kreditorsiden, si kan de generelle
formler for nettorenteudgiften skrives

M(3) = 4k 1503) - © L(3) 5= 1..m,
og

M=ikEn[TI -rEK{T} .

For annuitetslan (A) har vi vist, at disse udtryk kan skrives pa formen

vm'3+1 _ vm—j-i-'!

. i . :
M, {j} = X . = 1;,00.,m
L mr '
Dg a
= 1 - - _mli
My=1-% hvor k, = i

De transaktioner, der 1 afsnit I er kzdet sammen med disse formler,
kan naturligvis praktiseres med andre lanetyper end annuitetslin.
Hvis det f.eks. drejer sig om at transformere et lavt forrentet stiende
lan (ST) til et hojt forrentet lan af samme type, vil vendingen 'skatte-
begunstiget langfristet opsparing ved galdsstiftelse’ nok vare mere
rimelig end udtrykket 'skattetznkning’, idet dispositionen har et for-
sikringsmaessigt prag.

For et stiende lin gelder 1 =1 og dermed

Mg () = 1 kg = 1 for alle § = 1,...,m .

Kursen for et stidende lin skal dbenbart tilfredsstlle ligningen

{i kST-r}snTli= 1 -kST ;
hvorafr _—
kgp =T+ (1 - Thvy

=1 -{i-1)agm; .
Det forste uderyk giver
Lkgp == (& -x)v]
det vil sige, MsT{j) er konstant:

Mgp (i) = (i - r}vz.'j' ,
og

_ - m
HST = m{i r]vi .
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Hvis vi igen matcher et 15-4arigt 16% pantebrev til kurs pari med et
15-arigt 9% pantebrev, nu til kurs

kgp = 1 = (0.08 - 0.045)az5]0. 08 = 0.60598

S bliver kursgevinsten storre end i eksemplet med annuitetslan,
nemlig 39.402 kr. mod 80.887 kr. Forklaringen er, at terminsydelsen
vokser, nir det lavt forrentede stiende lan transformeres til det hojt
forrentede, nemlig fra 4.5% af 100.000 kr. ul 8% af 60.598 kr. pr. ter-
min i 30 terminer. Den skattepligtige indtzgt reduceres med 347,84
kr. pr. termin, og belenningen herfor kommer om 15 ar i form af en
skattefri kursgevinst pa 39.402 kr.

IIL. Et serielin afvikles med lige store afdrag pr. termin. Heraf folger,
forj=1,...,m,

PD[:” = PK{]] = m r
. vy _ m=j+1
1,06 = 105 = ==,
og
_ _ m+1
EDIT] = EK{T] = =

Nettorenteudgiften i periode j kan folgelig beregnes efter formlen

T m=5+1
Mg (i) = (1 kg - r)F 2=
hvor kg er serieldnets kurs, det vil sige

1
k. = —
8 .

lle

nesd

T r,\..j I S PR
1(i + t1 = I])Vi = I + m{1 l}arﬂi

Heraf fas folgende sammenhang mellem kurserne for serielin og
stiende lin

= 1. = 1¢q =
:I.ks- r—r-ﬁh. —r}ami -m{‘i kST}

Man ser, at Mg (j} er linewrt aftagende og kan omskrives til

. = m—j+1 _ _ m—+1
B3y = "~ - xlagy; = —mg—ﬂ - kgp) -
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Nettorenteudgiften kan saledes pa simpel made beregnes ud fra kur-
sen pa det staende lan, og der gzlder

_ m+1 = D+l
s = 7m (L - Tlagy = 2m (1= kgq)
En af formlerne foran kan selviolgelig ogsa udlzgges som en op-
spaltning af den effektive rente:

M

i = i_ + .:_E‘_I:._.l_.]:kil,

5 5
Forskellen mellem serielinets effektive og direkte rente er alisi lig
med kursgevinsten pr. termin af det tilherende stiende lin.
Udveksler man et lavt forrentet serielan til kurs kg med et hojt for-
rentet serielan tl kurs pari, sa er forskellen mellem afdragene i de to
lan (1 —kg)/m. Ligningen

1 -k

HS{j} = m 2
lost med hensyn til j, giver derfor den termin j, i hvilken terminsydel-
sen bliver den samme for de to lin. Resultatet kan angives pa for-
men
m=3+1 _

r

1-kS
m T 1=k

8T
I det gennemgaende eksempel med m = 50, 1=0.08 og r = 0.045 fis

31 - 3 _ 0.27332

30 0.39403 r 3 =10

De fem forste r er ydelsen pa kontantlinet storst. Over hele lobeti-
den er ydelsen pi obligationslinet storst; forskellen er, i procent af
obligationshovedstolen, lig med

DS =1 - ks = MS r

i eksemplet altsd knap 7%: 0.27332 — 0.20358 = 0.06974. Herved ad:
skiller en transaktion med serielin sig fra en tilsvarende transaktion
med annuitetsldn; i sidstnzevnte tilfzlde er ydelsesrzkkerne ens, og
folgelig er ogsa DA = 0, i overensstemmelse med det tidligere anforte
resultat Ma =1-ka.

I evrigt kan man benytte feks. forholdet M a /Mg til at sammenligne
effekten af de beskrevne linetransaktioner med henholdsvis annui-
tetslin og serieldn. Man har umiddelbart
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) 1Hkﬁ

HS m+1 1 - kST

A 2m

I det gennemgaende eksempel med m = 30, og kp = 0.69113 og kgT
=0.60598 for r=0.045 og i=0.08, fas

M
= = 1,52 .

5

=

Reduktionen i skattepligtig indkomst er 52% sterre i en transaktion
med annuitetslin end i en tilsvarende transaktion med serielin. Her-
til kommer sai, at serielinstransaktionen belaster likviditeten i de 10
forste terminer af lineperioden.

Indsattes udtrykkene for kp og kg fas

-1 -1
A _2m Pmir T fmlid 1 _2m s T fmir

M
M m+1 aﬁﬂr {i-rlami m+1 i-r

i

Den sidste brek i dette udtryk er forholdet mellem ydelsesprocen-
terne og rentesatserne for kontantldnet og obligationslinet herende
til transaktionen med annuitetslan.

Ogsa ved en sammenligning af serielan med stiende lin kommer

annuitetssynspunktet ind i billedet. Man finder nemlig
"

Mor  am? . Vi

MS m+1 arTﬂ i

hvor sidste faktor er forste afdrag i kontantlinet, nir det afvikles
efter annuitetsprincippet.
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