Voekstian

sfelther a borrower, nor a lender be;
For a loan oft loses both itself and

friend...»

Shakespeare, Hamilet, 1I1l.58

Af Lars Vangsgaard

Resume:

Afdragsprincippet for et ldn belwoer ibike verre
el stdende, annuitets- eller serieprincippet. De
velbendte ldntyvper baw wemilis rommes § én ldn-
fype, sam er baseret pd e fast veelstrate § af-
drag, nettovdelser eller bruttoydelser, Til denne
wye, generelle fintype er valet naviet vecksrldn,
Ldntageren stal vevlge to ting: hvilten storrelse,
der shal have en fasr veelsirare, oF hvad vedse-
rafen skal veere.

fdeen med at generalisere ldntyperne har tid-
ligere veeret berprt | debatten, Seedvanifiovis
Miver den slags generaliseringer dog meges van-
skelige at forstd. Denne artikel fan ses som et
Sforsag pd ar gare begreber mere forstdelize for
baele lintagere og ldnatvere. Parametrene sbul-
fe el her veere yelerse fgeiel.

e over ar ldniypen off dice prasenteret, vil
ousd eftersporgels- ag ndbudssiden for Murypen
blice diskuteret bore. Dervil blice argumenterer

Son, sdvel at der er ef belhoe for fledsibie dn,
som at der er maligheder for ar finansiere ldne-
we. De versentligste prodiemer ombring ldnene,
Seks, omibeing negaitve afdrag og ombring obli-
meitiopsfinansicring, vil agsd Mive berart,
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Behovet

Det, som det nuvarende spekirum af af-
dragsprincipper — annuitets-, serie- og sti-
ende lin = ikke dxkker, eralt det, som lig-
ger »ind imelleme«. Feks. er et lin med en
panske svag vackst i afdrag hverken et
sericldn eller et annuiterslin. Vaksdin og
de bagvedliggende formler giver mulighed
for, meget kort og prazcist at beskrive,
hvordan Hiner afdrages. Dette kan vare en
fordel, bide beslutningsmazssigt og i for-
hold til f.eks. formuleringen af et pante-
brev.

Generaliseringer af lintyper har, om ik-
ke hyppigt, vaeret behandlet i licteraturen.
For et par nyere bidrag kan der henvises
til Hasager & Jensen (1990} og Neumann
& Wolffsen (1995). Det folgende er imid-
lertid et selvstzndigr arbejde, som ikke
bygger pd de navnee bidrag. Der er som
udgangspunkt tale om fast forrentning og
lpberid.

Egentlig taler kapitalmarkedets udbud af
fleksible lintyper til bide erhvervs- og pri-
vat brug ganske for sig selv om behovet for
vzkstlin, Er par eksempler kan dog ud-
dybe sagen lide:

* Nystartede virksomheder har i mange
tilfzlde et indtjeningproblem, og der-
med ofte et hikviditetsproblem. For ny-
startede virksomheder ville det derfor
miske vzre bekvemt, hvis fremmed-
kapitalens ydelser efter skat begyndre
pd et lave niveau og lide efter lide vokse-
de i samme takt som indtjeningens for-
ventede vazkstrare.

Unge familicr, som kpber hus, vil ofte
opleve, at pengepungen ikke rekker sd
langt som pladsbehovet. Mere modne
familier vil derimod ofte opleve, at ter-
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minen ikke er udprazget belastende. Ar-
sagen (blandt flere) er nacurligvis lgn-
stigninger i drenes lgb. Hvis nettoydel-
serne kunne vokse som (eller 1 under-
kanten af) de forventede lgpnstigninger,
ville der kunne opnds et mere harmo-
nisk forhold mellem betalingsevne og
terminsydelser.

I praksis ydes Leks. banklin og FIH-lin i
vid udstrzzkning pd vilkdr, som er tilpasset
den enkelre ldntager. Ogsi den succes,
som Realkredit Danmarks nye produkr
Flexlin™ forelpbig har haft, kan ses som
et udtryk for, at lintagere gnsker fleksible
vilkir.

Dert skal midske fra starten understreges,
at der ikke er vaesentlige bergringspunkrer
mellem vaekstlin og Flexlin™. Flexlin
drejer sig om rentens fasthed — vaekstldn
om afdragsprincippet. Flexlin er en form
for rentetilpasningslin — vackstlin ager
udgangspunke i fast rente. Naturligvis kan
et Flexlin ydes som et nmrmere bestemt
vickstlin, men dette er selve afdragsprin-
cippet uvedkommende.

Vaekstlan

Omdrejningspunkret for vackstlin er ud-
trykket for restgaelden ul ethvert termins-
tidspunke. Udtrykket er gengiver i figur 1.
En udledning af formelen vil kunne
rekvireres hos forfatteren. Det er imidler-
tid ikke matematikken bag linet, som har
interesse her.

Vzkstlinsformelen udledes ved av ud-
trykke den ydelse, som er i fokus, ved
restpacldsseprrelser. | der udeoryk, der frem-
kommer, indgiir stgrrelsen "én plus renten
efter skat” (1+p(1-s}), hvis man taler om
nertoydelse, "én plus renten’ (14+p), hvis



man taler om bruttoydelse, og én, hvis
man taler om afdrag, p er rentesatsen pd
liner, og s er skattesasen, Den siprrelse,
som kunne vare (1+p{1-s)), (L+p) eller 1,
kaldes R. R er den parameter, som for-
tzzller dvad, der vokser: bruttoydelse, net-
toydelse eller afdrag.

Hvis man snsker, at ydelserne skal
vokse med en fast vaekserate (g), vil wo af
de interessante, og netop udregnede,
ydelser std 1 ex fase forhold til hinanden.

Figur 1. Restoeeld for er verkstidn

Matematisk fremkommer der en sdkalde
differensligning, hvori indgir stgrrelserne
R fra for og G, hvor G er "én plus vazkse-
raten’ (1+g). G er den parameter, som
fortaller boor meger, det valgre (netcto-
ydelse, bruttoydelse eller afdrag)

vokser.

Med inddragelse af begyndelsesgalden
K, og slutgzlden K - hvor sidstnavnte
ofte vil vazre 0 — kan man regne sig frem til
formelen i figur 1.

rKrK”RrﬂJ'Gf-ﬂ_‘rKﬂ-Km(:—lJRf-ﬂ'
J - GR"
K =
'
AT
(KJ-{KWK”R J —)R
. N
1 4+p (1-5) for nettoydelse
R=1]14p for bruttoydelse;
1 for afdrag
G = l+g G20

K= hovedstol
vamortiseret gald
= tid (0,1,...,n}

= lpberid

= rentefod (faso)
skattesats

= vaksrrare

for R =&

for B = (7

R=1

* En lintager pnsker at oprage et 10-{rigr
lin ul geeldende markedsrente. Han fo-
retrmkker, at ydelserne efter skat skal
vokse med en fast procent, og han val-
ger, ar denne vaekse skal vazre 5 pet. pr.
dar. Bortset fra selve Hnebeslutingen er
disse to enkle forhold de eneste, han
skal tage stilling til: Hvad skal vokse, og
hvor meget skal det vokse.

Markedsrenten er 10 pet., og Kntagers
skarresars 34 pet. (Ldnet har fast rente
og helirlig vermin). Da der var neuoy-
delsen, som skulle vokse, beregnes R-
storrelsen som 1+0,10:(1-0,34) = 1,066.
G-storrelsen beregnes som 140,05 =
1,05.

Naste skride er at indswte R og G i for-
melen sammen med de lobende tids-
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punktert, somer 1, 2, 3, ..., 9, og udreg-
ne restgzldens vardi for hvere af nids-
punktemne. Galden pd tidspunke 0 er jo
hovedstolen, og pd tidspunke 10 er gzl-
den 0, da liner afdrages fuldstendige.
(Bdde K, og K, passer i formelen). Dis-
se udregninger kan med fordel legges i
et regneark.

Tilbage er kun at udregne afdragene
som faldene i restgaeld, renterne som
rentesats gange forrige restgeeld, og skat-
tebesparelserne pd rentefradragene. Re-
sultater med hensyn til afdrag, netto- og
bruttoydelse er illustreret i figur 2a.

Figur 2a, 5 pet, veekst § nettoydelse
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Dt er vaerd at bemaerke, at den rente- ogf
cller skattesats, som indgdr i beregningen
af hjzlpestgrrelsen R i formelen, ikke be-
hgver ar have nopen relation ol renten, som
forrenter Einer, eller skatten, rentebetalin-
ger fradrages med. I princippet kan R-supr-
relserne fastsazttes frir, men naturligvis bli-
ver der kun tale om en fast vackst i netto-
cller bruttoydelsen, hvis de faktiske ster-
relser anvendes i R, Nir det er npdvendigt
at skelne, kan man saeue e fodiegn K pl
R-stgirrelsens rente- og skattesats.
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* Lintageren fra figur 2a mener at vide
mere end de fleste, nemlig at den for
ham relevante skatteprocent falder il 20
indenfor nazrmeste fremreid. Lintagers
revisor mener, det sikreste er at regne
med de 34 pet. indril videre.

Lintager stdr pd sit og oprager linet
»som ome skatten i hans netoydelse er
20 pet. Renten drages ikke i1 tvivl. R-
stgrrelsen beregnes ud fra pp=p=0,10 og
en skattesars pl 5,=0,20 pd trods af den
faktiske skattesars s=0.34. R bliver
1+0,10-(1-0,20)=1,08. G er som far
1+0,05=1,05.

Linet er nu en kendsgerning, Revisoren
beregner for overblikkets skyld, hvordan
vdelserne ser ud ved den faktiske, og
indril videre gzldende, skatteprocent pd
3. Som konsckvens af den »forkerte«
beregning af linet vokser nettoydelserne
i revisorens beregning — ved 34 pet. skat
- med mellem 6,2 og 6,4 pet. Brutto-
vdelsen vokser omvendt med mellem

3,7 og 3,2 pet. Resultater ses i figur 2b.

Figur 28, 5 pet. vaelst | nettovdelser; resigeld
beregnet wed fra stattesats 20 por.
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Omtrent samme resultat som i eksemplet
kunne have vazret opndet ved at vazlge ec
lin, som var sammensat af lige dele lin
med fast vaekst | henholdsvis brutto- og
nectoydelsen.

For standardlintyperne er der to mider at
anvende formelen i figur 1 pd. Hvis man
f.eks. pnsker at beregne et annuitesldn,
der jo har konstante bruttoydelser, kan
man direkte anvende anvisningerne i figur
1til beregning af R (=1+p), samt en vazkst
pd 0 (konstans). Men man kan ogsd gd ud
fra netroydelses-definitionen af R i figur 1
(=1+p(1-5)) og sd justere pid de to parametre
i R, Eeks. drejer et annuitetslin sig om for-
skat-ydelser, hvorfor man sweteer .*:R-ﬂ (res
sultat R=1+p), og stadig vaelger vacksten til
). De to metoder er fuldstendig ens.

En af de specielt nyttige ting ved forme-
len er, at slutgalden indgdr eksplicic i den.
Herved opnis, at det bliver megert let at
konstruere finansieringslesninger som ¢n
kazde af kortere lin. Ale er fastlage fra star-
ten; det ene lin med éc afdragsprincip af-
lises planmazssigt af dec andet lin med et
andet afdragsprincip, og det naste lns be-
gyndelsesgald er det forrige lns slutgzeld.

* En lintager pnsker at lne 1.000.000 kr.
over 10 dr pd den mdde, at der de forste
5 dr afdrages 500,000 kr. efter et princip
om 5 pet. vackst i nertovdelsen, mens
der de sidste 5 dr afdrages de resterende
S00.000 kr. efter et princip om 10 pet.
vizkst | netovdelsen,
Beregningsmaessigt er der tale om to lin,
som sammenkades. Med de tidligere
anvendre parametervierdier har begge
lin Re140,10:(1-0,34)=1,066. Det forste

lin har G=1,05, K;=1.000.000 og
K;=500.000. For det andet lin kan man
ta:nke sig formelens nultidspunke flyeret
hen i tidspunke 5. Det andet ln har der-
med G=1,10, K;=500.000 oz K.=0.
Lineforlgbec er illustrerer i figur 2e.

Figur Ze. Konstant veekst | wettoydelser:
500,000 ever dr 1-5 med 5 pet. og 500000
overdrd-10 med 10 per.
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Negative afdrag
For vickstlin generelt er der det problem,
at der ikke er nogen sikkerhed for, ar af-
dragene er positive. Der kan naturligvis
opstlles en mere pracels parameteranalyse,
men generele er dee sddan, at des lengere
linet lpber, og des (numerisk) hojere
vickst i brutco- eller nectovdelse, der vn-
skes, des vaerre bliver problemer. Hoje po-
sitive vackstrater kraever, at de forste vdel-
ser er smd, for ellers kan den hoje vackst-
rate ikke opnds. 1 s fald kan dec ske, at de
furste yvdelser er for smi ol ar dzkke ren-
tebetalingerne. Numerisk hpje negative
vickserater medforer samme problem, blot
for de sidste vdelser.

Der kraeves ikke eksoreme vaerdier af
vickst ogleller labetid for at problemer
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skal opstd, Sammenhaengen mellem labe-
tid g kritiske vieksorarer (decimale) er for
de tidbligzere anvendee parametervaerdier
ip=pp=th T s=x5, =034} illustrerer i tabel 1.

Tiehed 1. Kritiske ceedstrater for forstellize
cerksimriatellee au lodeticler

l.oherid 10) 20 30
Vicksr i
e 01755 | 0,0413 | 00153
Brutto 01231 | 0,0235 | 0,0071

Spurgsmilet er, hvordan negative afdrag
skal hindreres af lintagere og lingivere,
Negative afdrag er det samme som (smi)
udbetalinger fra lngiver til lintager pé tids-
punkrer senere end udbetalingstidspunk-
ter, Nar der samiidig berales »stores rente-
belpb den »rigtige« vej, fir negative afdrag
skikkelse af refusion af (eller henstand
med}) en del af ydelsen. Dette scenano er
naturligvis realisabelt, isar hvis der er tale
om banklin. Diskussionen omkring vaekst-
lin som realkreditlin tages op lidt senere,
Andre muligheder end henstand forelig-
ger dog ogsd. Man kan cksempelvis afvige

fra linets ideelle betalingsprofil of udbera- |

le »refusionerne« som kapitaliseret vazrds
samtidig med hovedswlen. Detee vil bety-
de et rillag dl det pnskede lineprovenue
og pifelgende afdragsfri terminer. Denne
Igsning er naturligvis ikke elepant, men
ogsd prakrisk realisabel.

En wlfredsstillende lgsning pd proble-
met vil ikke blive lanceret her, men kraz-
ver muligvis nycenkning hos kapitalmar-
kedets parter og lovgiverne, Bemaerk, at
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der ikke her tages hgjde for lovgivnings-
massige eller andre institutionelle proble-
mer med stigende restgeld. Eksempelvist
tillader realkreditlovgivningen p.t. ikke
negative afdrag.

Standardlan

De forskellige standardlantyper fremkoms-
mer som specialtlfelde af vakstlin for de
parameterkombinationer, som er vist I ta-
bel 2, Det antages, at hele galden amorti-
seres. Udgangspunkeer er, at stgrrelsen R
altid defineres som om, der var tale om
vaekst i nettoydelser [R=14pp(l-5,)], og at
man i stedet justerer verdierne af pp og

SR.

Tabel 2. Standardlduryper

Type Pr | sk g
Serie 0 0
Annuitet 1] 0 0
0 p

Stdende/
nulkupon/
konsol 0 (K =K,

it __{}_ - 03 {[{n-ﬂ}

Som bekende er serieldnet karakteriseret
ved konstante afdrag. For at fokusere pid
afdrag seites pp=0 (s, bliver ligegyldig),
og vacksten saetes tl 0. Samlet R=1, G=1.
Annuitetsliner er pd sin side karaktenserer
ved konstante bruttoydelser. For at foku-
sere pd bruttoydelser saetees s,=0, og
vacksten saetees ul 0 Samler R=14+p, G=1.
Annuitetsldner kan i ¢vnipr ogsd konstrue-




res som et lin, hvis afdrag vokser som be-
regningsrenten (R=1, G=1+p). Dette eren
velkendt egenskab ved annuitetslinet.
Stiende Hn og nulkupenlin kan kon-
strueres pd flere mider. Den mest enkle er
at holde afdragsproblemarikken ude af be-
regningen ved ac lade slutgzlden vere lig
med begyndelsesgelden (K =K,) og sid
regne med ydelser uden vakst (g=0). Det
er i den forbindelse ligegyldigt, hvad R
saetres til, da bdde brutwo, netto og afdrag
er konstante. Alternative, som vise, kan et
stiende lin konstrueres som et ln med en
uendelig hgj vackse i afdrag, og denne me-
tode er konsistent med fuld amertisation.
Hvis afdragene skal vokse uendelig me-
get, kan der reelt kun vaere éc afdrag, og
derfor afdrager der sidste afdrag hele
linet. Ex nulkuponlin kan beregnes som
et sthende lin med en kuponrente pd
0, og en konsol kan beregnes som et sed-
ende lin med en lgbetid, der gir mod
ucndelig.

Nye standardlantyper ?

Annuitetslin er lin med konstante brut-
toydelser, og sericlin er lin med konstante
afdrag. For fuldstezndighedens skyld
mangler der et lin med konstante netto-
ydelser. Naturligvis er et sidant lin spe-
cifikt for den anvendrte skattesars. Liner
kan se ud som i figur 3, beregnet pid en ho-
vedstol pd 1 million med 10 procent rente
over 20 ir og ved en skattesats pd 34 pro-
cent.

De velkendee mix-lin ol private var
bevidst konstrueret, sd netoydelsen var
tilneermelsesvist Konstant, Lin med »rig-
tige« konstante nettoydelser ville have
vaeret ot langt mere elegant produke end
mix-lin.

Figur 3. Konstante nettovdelser
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Man kunne tenke sig, at det i nogle
tilfzlde var pnskeligt ar ride over en ln-

" type, hvis enkelte ydelser havde ens (kon-

stante) nutidsverdier. Der kunne for
cksempel have beregningstekniske dr-
sager, sasom vurdering af lanet ved en dis-
konteret payback-metode, hvor forkert
denne metode sd end er. Konstansen kun-
ne gxlde enten for- cller efter-skat beta-
linger. For skat skulle bruttoydelserne
vokse med kalkulationsrenten for skat, og
efter skar skulle nettovdelserne vokse
med kalkulationsrenten efter skat,

* To Fin med ens nuridsvardi af enkelt-
vdelserne pd henholdsvis for-skat- og
efter-skat-basis er vist i figur 4a-b. Der
tages udgangspunke i en kalkulations-
rente pd 12 procent for skar, svarende ul
7,92 procent efter 34 procent skar, en
linerente pd 10 procent, lobetid 10 dr og
hovedstol 1 million.

De omealre noyper kan opsummeres som

vist 1 rabel 3, 1det k er en kalkulationsren-

.
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Figur 4a. Konstant nutidvoerdi af ydelser for
shat
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Tabel 3. Mulige nye standardiper

Type Pr | s | &
Konstante
nettovdelser p 5 0

0 pll-s)
Konstant NV
af hver vdelse,
for-skat p 0 k
Konstant NV
af hver vdelse,
efter-skat p 3 k(1=s)

Nye muligheder dbnes, hvis Hntaper
efter forpodibefindende kombinerer flere
lin efter ovenstiende principperi en
lineportefalje. Man opnir derved en
form for =mixlin«, Sammenkedning af
lin har ogsd vacrer nevne, Der kan hen-
vises til cksemplerne ovenfor, Vackstlin
rummer alle disse muligheder og mange
andre.
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Figur #b. Konstant nutidsceerdi af vdelser efter
shat
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Finansieringen
Der giver ikke megen mening at diskutere
en ny ldncype, hvis der ikke overvejes, om
nogen er villig til at vde Hnene. Vakstlin
som pengeinstitutlin er det mest nazrlig-
gende, da en pengeinstitutledelse umid-
delbart ville kunne hindrere produkeer og
dets risiko. Det interessante kommer
frem, ndr man diskurerer viekselin som
realkreditlin. Dermed bliver lingiversiden
et spprgsmil om en hensigismaessig ud-
formning af obligationernes vilkir
Obligationer med et udirekningsmegn-
ster, som svarer til vackstlin, vil have ydel-
sesrckker, som er vanskelige at overskue.
Nu om dage er en serie groft sagt enten en
»ANNUICTSSENIC, cn »seric-seric« cller en
estiende serics. Ved vackstdin kan man in-
denfor en given renteprocent i princippet
opleve, ar 10,000 forskellige Kintagere
vazlger 10,000 forskellige afdragsprofiler.
Selv danske investorer kunne se skave ul
sd voverskuelipe serier. Desuden er det
velkendre, ar ndenlandske investorer er
skepuiske over for alt andet end »stdende
SCriers.,



Et andet spergsmil er konverteringsret-
ten. Konverteringsretten har sine fordele,
og den skal ikke diskuteres her. Men det
er en kendsgerning, at udenlandske in-
vestorer er mere end betenkelige ved
konverteringsretten. Man kunne overveje
at finansiere vazkstlin ved inkonveruble
obligationer, som det f.eks. er tilfzeldet for
obligationerne bag Realkredit Danmarks
Flexlin™. Man kunne si eventuelt spge
at etablere et separat marked for feks.
meget lange call-oprioner pd de pdga:lden-
de obliganioner, svarende ul konverterings-
reteen.

Problemerne ville derfor et lange stvkke
af vejen blive lpst ved at finansiere linene
med en rzkke inkonvertible, stiende obli-
gationsserier med forskellige lpbetider,
som det sker ved Flexlidn. Problemstillin-
gen er imidlertid helt anderledes end for
Flexlin. Flexlin finansicres kun med
korte obligationer, fordi ideen bag Flexlin
nerop er, at der skal refinansieres, og at
man skal udnytte rentespander mellem
lange og korte obligationer. De fleste af de
Flexlin, som ydes, er af den type, som re-
finansieres hvert dr. Vackstlin drejer sig
tvaert imod om en fast rente.

Hvis man ser bort fra problematikken
omkring flere terminer pr. dr, kunne en
mulig Ipsning pd problemet vazre ar ud-
stede obligationer fra en rekke stiende,
inkonvertible serier, én for hvert dr i lpbe-
tidsspekerer, dovs, 1-30 dr. Serierne kunne
holdes dbne indeil kort for udlgb. Hyvis
man imidlertid tager hgjde for, at mind-
sterenten svinger, ville det nok vere ned-
vendigt med et spekorum af kuponrenter,
miske fire-fem forskellige, Dermed er
man miske oppe pd 150 forskellige sener
pr. institut. Skent serierne ville kunne

anvendes til alle typer fastforrentede lin,
ville nogle af dem vaere ekstreme tynde.
Denne merode kunne meger let vise sig at
vaere langt vaerre end metoden med store,
uoverskuelige serier.

Man kunne overveje at skaere ned pa
lpbetidsspekeret for obligationerne, Nir
man Feks. kan hindtere lin med 12 debi-
tor- og 4 kreditorydelser om dret, Kunne
man miske ogsd hindrere Bin med debi-
torydelser hvert dr (eller midned) og obliga-
tionsindfrielser med drs mellemrum. En
konstruktion, der derfor midske kunne
vazre en mulighed, var ar udstede fra in-
konvertible serier med f.eks. 5-drige lobe-
tidsintervaller. Disse serier skulle viere
stiende, og de tlsvarende debitorafdrag
skulle opsamles til indfriclsen af obliga-
tionen. Det ville viere nadvendige ar tage
stilling til, hvad der skulle ske med de ren-
tebelpb, som fremkommer ved placering
af debitorernes afdrag. Der ville nok ogsid
viere nodvendige at arbejde med flere
kuponrenter, jfr. kursgevinstbeskarnings-
loven, men antaller af serier ville alligevel
blive langt mindre end ved anvendelse af
1-30-drige obligationer, og alt i alr ville
sericrne blive mere likvide.

Negative afdrag ville kunne rummes in-
denfor disse rammer. Er negacive afdrag er
en {mindre) efterberaling, som rvpisk
kommer indenfor de forste dr. Antag uden
tab af generaliter, at alle neganve afdrag
kommer indenfor dr 1-3, idet det vides, ac
alle afdrag indenfor dr 1-5 dackkes af den
S-drige obligation, Hvis de positive afdrag
fra lintagere fulde ud daekker de negarive
afdrag fra andre Hntagere, er der blot et
mindre belab ar placere frem vl udorek-
ningen. Og hvis omvendr de negartive af-
drag numerisk er storre end de positive,
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skaffes likviditeten ved ar selge af den 5-
drige obligation.

En hele anden lgsning pi problemerne
omkring indenlandskfudenlandsk vdelses-
rezkkeskepsis og udenlandsk konverte-
ringsskepsis kunne ligge 1 anvendelse af
CMO'er (»collateralized mortgage obliga-
tions«). Man kunne for eksempel udstede
vazkstlinene fra en seric med »gammel-
dags« udtrzkning og med den bestemmel-
se at indgd som akriv hos en CMO-ud-
steder. Ydelserne fra realkreditobliga-
tioneme kunne s3 skilles ad efter konver-
teringsrisiko og efter lgbetid. Derved
efterlignes i et vist - forhdbentlig accep-
tabelt = omfang afdragsmensteret for
inkonvertible, stiende obligationer. Pi
den anden side kunne man sige, at hele
produkeet med lin og CMO'er under éc vil
blive ganske kompliceret og miske meget
wingt med hensyn til f.eks. rransakrions-
omkostninger.

Konklusion
Vakstldn er et afdragsprincip, som rum-

summary

The repayment principle of a foan nee not be
the buller privciple, the annuities priveiple, or
the serial principle. The seell-kuown types of
locen can in fact be covered by one type of loan
basedd on a fixed growh rate v repaymients, af-
fer-fax or before-fax payments. The term growth
logn has been chosen for this wew peneral type of
foan. The borrower must specify two things: the
Lind of (re)payment with a fived growth rate,
atued the gprowih rate.

Lhe iedeer of standardising the tpes of foan has
already been discussed in the fterature. Nor-
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mer de velkendre afdragsprincipper samt
muligheder for mange andre. Vakstldn
kan udformes pd ot utal af mider. Nogle fi
af disse er blevet demonstreret i det fore-
pdende sammen med en prasentation af
princippet, som umiddelbart lader sig im-
plementere i et regneark.

Vakstldn kan, i en passende konkrer ud-
formning, opfylde nasten ethvert ln-
tagerbehov for individuelt tilpassede ydel-
ser. For sd vidr er der sandsynlige, at de
kunne blive en succes hos Hnwagerne. Der
er dog ogsid problemer forbundet med
vaekstldn, Er vigtige problem, som kraever
nermere analyse, er spprgsmilet om nega-
tive afdrag. Et andet er spgrgsmilet om
obligationsfinansiering. PA lingiversiden
er det nok ngdvendigr at finansiere med
en vifte af sticnde obligationer eller at
ombryde vaekstlin-obligationerne til noget
mindre komplicerer, f.eks. nogle velegne-
de CMO-trancher.

mally such generalisations become very difficuls
to understand. This article can be viewed as an
altempst fo make the concept more comprehensi-
bl to both borrowers and lenders since the pa-
reameters seem i1 fact to be guite straightfor-
wrr.

Besicles the presentation, there is also a brief oi-
seussion of the demand and supply sides related
o the type of foan. 1t will be arpwed that there
is o demand for fexible foans, and that there
wre ways of financing the foans. Essential prob-
lews such as negative repayment and the fi-
wencing by boneds will also be mentioned.
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