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susistary: Thic article establish by means of arbitrage theory a relation for valuation of
uncertain payoff streams. The relation is used to give an eraluation of indexed honds,
Further on it is examined which influence the taxation of interest payments have on (he

incentive to buy and sell these indexed bonds.

1. Indledning

1.1. Problemstilling

Med udgangspunkt 1 observationen, at rationclle priscr pd markedsforte aktiver
skal fastsettes pa en sadan made, at der ikke opstar mubghede lor at shabe
pengepumper, arbitragegevinster, kan vi etablere en reon for vurdering al aktiver.
For narverende vil vi iser vende interessen mod indeksobligationer og ved
teoridannelsen tage hejde for ikke blot den [orventede inflation, men tillige den
uforudsete inflation. Hvis det sidst anferte element kunne negligeres, ville en al de
viegtigste grunde til indferelse afl indeksobligationer samtidig viere elimineret,
Desvaerre medferer hensyntagen til det ikke-forudsete en betydelig, men beklagelig
anvendelse al matematik. Til gengald resulterer en generel relation, der kan anvendes
til prisfastsettelse af savel indekserede fordringer som andre typer af verdipapirer.

Vurderingsudtrykket giver relativt let adgang til belysning af aspekter, der for bade
debitor og kreditor vil viere centrale ved indferelse al indeksobligationer pd
kapitalmarkedet. Saledes kan prisathengigheden af forskellige potentielle indeks, af
debitors muligvis svigtende betalingsevne i fremtiden og al beskatningsreglerne
anskueliggeres. Ved et numensk eksempel vises Leks. at de geldende beskatningsreg-
ler neppe vil vaere til gunst for en succesrig etablering af indekslin af et betydende
omfang pd kapitalmarkedet. dersom indeksrenten skal holdes pa et niveau omkring 3
Yo pa.

I artiklen benyttes teorien tillige til at finde risikopramien, der er forirsaget af den
udtrekningsmekanisme efter hvilken nogle annuitetsobligationer bliver indfriet. Det
papeges, at det forchommer irrationelt, at de debitorejede kreditinstitutioner velger
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en tilbagebetalingsmide, der medforer usikkerhed om den enkelte obligations
tilknyttede betalingsprofil. Hvorfor, (sporgsmilet bliver ikke besvaret), belaster
debitor sig selv. nidr andre mindre belastende metoder kan benyttes?

1.2. Oversigt

Efter fremkomsten al Sharpe (1964), Lintner (1965) og Mossins (1966) Capital
Asset Pricing Model, teorien for vierdifastsiettelse af en fremtidig usikker betaling, er
der blevet udloldet betydelige bestriebelser pa at generalisere denne teori.

CAPM fremstar som prisrelationen fra en én-vare, én-periode generel eller partiel
ligeviegtsmodel for en bytteokonomi. hvor kapitalmarkedet antages perfekt, og hvor
de risikoaverse investorers forventede nytte af den fremudige indkomst kun afhwenger
al indkomstens forventede vierdi og varians, Yderligere skal det gwelde, at alle
investorerne er enige om den fordeling, som den lremtidige usikre betaling folger,
d.v.s., at der skal viere homogen tro. Betingelserne pd den forventede nyttefunktion
kan kun oplyldes, hvis enten alle investorer har kvadratiske nyttefunktioner, cller hvis
den homogene tro er repriesenteret ved normalfordelte betalinger.

Under opretholdelse af, at investorerne udviser risikoaversion, og at kapitalmarke-
det er perfekt. er metodikken, som forer til CAPM blevet overfart til modeller, der
tillader flere varer (Long 1974), flere perioder (Long 1974; Fama 1970), kontinuert
tid (Merton 1973). andre nyttefunktioner end den kvadratiske (Rubinstein 1976a;
Merton 1973), og andre fordelinger forskellig fra normalfordelingen (Ross 1978a).
Betingelsen for, at de resulterende prisrelationer kan finde anvendelse, vil imidlertid
vaere, at ligevegispriserne skal kunne udtrykkes ved markedsstorrelser og ikke ved
individathaengige storrelser. Denne velkendte aggregeringsproblematik (Rubenstein
i974) forer, som det fremgér af forann@vnte henvisninger, til stierke begrensninger af
de brugbare gereraliseringer.

I det folgende vil vi, inspireret al Rubenstein (1976), Ross (1978b) og Garman
(1977), til prisfastsettelse af usikre fremtidige betalinger benytte en metode, der
undslipper aggregeringsproblematikken. Ideen i metoden kan illustreres ved et
simpelt eksempel:

Lad os betragte en person, som onsker at s®lge sit rekkehus. Sclv om
vedkommende har kendskab til CAPM, cller endog mere avancerede ligevegtsmo-
deller, vil han n&ppe benytte denne viden til at finde frem til den ligevegstpris, han
skal Torlange for boligen. S®lgeren vil i stedet for observere oms®Etningerne pa
husmarkedet, og i serdeleshed undersege, hvilke priser der er blevet opnact ved salg
af de identiske naborekkehuse. Salgsprisen vil der igennem blive wvalgt i
overensstemmelse med priserne pa det allerede eksisterende marked efter princippet,
al ens varer skal have samme pris. Serlig nemt er det, hvis et afl naboriekkehusene
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netop er solgl. idet salgsprisen da blot overtages.! Vanskelighederne begynder, hvis
prisen skal findes ved sammenligning med mange andre hustypers priser, og
accentueres vderligere. dersom helt andre aktivers priser skal involveres. Uanset om
det er let eller vanshkeligt for rekkehusejeren, vil han forsege at finde den rette pris ved
at undersoge, om han pi den ene eller den anden mide kan konstruere et duplikat af
det, han ensker at afhaende. Salgsprisen vielges da som identisk med duplikatets pris.
[ modsetming til ligeviegtsmodellens absolutte pris vil ovennaevnte model, benmvnt
arbitrageteorien, fare il en relativ pris, som ikke nedvendigvis er en ligeviegtspris.

I afsnit 2 vil vi belyse nogle grundleeggende udsagn, der gives 1 form afl nogle
uligheder, som skal viere opfyldt 1 en arbitragelri ekonomi. Desuden vil de basale
lorudsetninger, der ma gores o okonomicn og dets individer, blive anfort

I afsnit 3 wvil arbitrageuhghedernes negative udsagn via Farkdas Lomma blive
konverterel bl el positivt udsagn om priser 1 en arbitragefri ekonomi. Dette gores
uden indloreise al homogen tro, nyttelunktioner og hgeviegisbetingelser. Det er
denne forstand en mere generel prisrelation end den under ligeviegtsmodellerne
undviklede. men desvierre vil der indgd sterrelser i prisrelationen, om hvilke vi kun kan
give garanti for deres eksistens. Til opndelse afl en teori er det derfor nedvendigt at
core yderligere antagelser. For at undgd nyttefunktionsproblematikken vil den
sy tiede stiubtur Bliver (o modellen cennem fordelingsfunktions antagelser. Det
skal imidlertid pointeres, at der ikke kraeves homogen tro.

I alsnit 4 vil det blive anskuehggjort, at prisen pa ethvert aktiv, som er medtaget |
ekonomien, kan findes som lesningen til en differentialligning.

Afsnit 5 benyttes til at beskrive forskellige obligationstyper.

I afsnit 6 vil den udviklede teori blive benyttet til at etablere udtryk for verdien af
forskellige obligationstyper.

Endelig vil vi i afsnit 7 belyse, hvorledes forskellige beskatningsregler vil influere pa
debitors incitament til at udstede indeksobligationer, og yderligere undersege, hvilke
beskatningsmassige forhold der skal vaere oplyldt, for at kreditor 1 det hele taget vil
erhverve indeksobligationer,

Afslutningen vil indeholde konklusioner,

1. Arbitrageuligheder
Den benyttede notation og udviklingen af den basale model folger Garman (1977).
Som en helt grundlzggende forudsetning vil vi antage, at der ikke er mulighed for
at skabe risikoln arbitragegevinster gennem hob og salg pa kapnalmarkedet, de

1. Der forudswttes fuld gennemsigtighed pa markedet, ingen transaktionsomkostninger og
identisk finansiering al husene.
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antages at fungere uden transaktionsomkostninger. Yderligere forudseties det. at de
funktioner, der medgar til beskrivelse af problemstillingen, er tilpas pene, siledes at
de nodvendige matamatiske operationer, der vil blive foretaget i afsnittene 3 og 4, er
tilladelige.

Lad

{, angive naturtilstanden ul tiden 1. Alle individer 1 okonomien er enige om.
at alle relevante naturtilstande kan beskrives ved 0. der eventuelt kan
viere en vektor. Hvis ), er givel, er der fuldstendig enighed om. hvilke
konsekvenser dette medforer. Imidlertid behover der ikke at wiere
enighed om fordelingsfunktionen for ¢, dwvs. at der ikke kreves
homogen tro,

N0, 1) angive betalingen pr. tidsenhed hidrerende fra det jte aktiv ul tiden .
hvis naturtilstanden bliver {0,

Vi, 1} angive prisen for det j'te aktiv til tiden ¢ i naturtilstanden 0, og

= viere en ejerandel af det jte aktiv,

Umuligheden af risikolri arbitragegevinster kan da gives formen:

Der eksistere ikke sidanne Z'er, at

Z V(0,1 < 0 (n
J

Y 5 X;0,1) 20

i

for alle #, og alle 1=t .

Betingelsen (1) udtrykker, at det skal viere umuligt for en negativ pris at erhverve
en portefolje, som udelukkende giver anledning il ikke-negative betalinger |
fremtiden. Vi kan ogsd udirykke dette ved, at vi ikke kan modtage en betaling nu
mod med sikkerhed udelukkende at modtage vderligere ikke-negative betalinger i
fremtiden. Det forekommer rimeligt!

Forudsettes, at aktiverne markedslores kontinuert, kan restriktionerne strammes,
idet muligheder for et fremtidigt salg af den til tid 1 kebte portefolje kan inkorporeres.
Dette giver anledning til de efterfelgende arbitrageuligheder, der direkte tager hojde
for en dynamisk intertemporal udvikling. Under anvendelse af funktionerne

ht) 1 for t=T
1407) =
! 0 for t=T
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(4]

; 1 for T=1
arlt) = 0 for T+ 1.

kan arbitrageulighederne gives den intertemporale form:
Der eksisterer ikke sadanne Zer, at

YoV <0 (2)

— i
og X zlxth ) hyptn)+ Vi, 1)-é4(0)] =z 0

for noget T, alle ¢/, og alie Tz1=21.

Fortolkningen af (2) folger ganske neje den ul (1) anforte.

Arbitrageulighederne er her opstillet for en situation, hvor betaiingerne foretages
kontinuert, men naturligvis vil lignende udsagn vere geldende for en diskret
petalingsmodel, Da de matematiske udledninger, som folger, imidlertid er letiere at
foretage i det kontinuerte tilfelde, vil vi ikke forfolge en diskret beskrivelse,

3. Intertemporal prisrelation pa imntegrallignings lorm

Sammenholdes ulighedssystemet (2) med Farkas-Minkowski's Lemma.? opnar vi,
at det krievede fravier af Zer, der oplylder arbitrageulighederne, er ensbetydende med,
at

der eksisterer en ikke-negativ funktion
K, 4,1, markedskernen, som er en losning il
integralligningen

V0, 1) =J‘ j K0y 1,0, ) hp(t)x; (0, T) + 3 () V(0 1)] 0, dr (3)
T21 S

Fra at veere i besiddelse af et udsagn, (2), om hvorledes priserne ikke matte viere,
har vi nu i (3) opniet en ligning, der udtrykker, hvad priserne skal vere.

Det bemierkes, at prisrelationen er blevet genereret, uden at der er blevet indfart
nyttefunktioner for forbrugerne. Til gengeld ved vi ikke meget om K-funktionen. Den
eksisterer og er ikke-negativ, er uathzngig al det aktuell betraglede akuv, men behover

2. Farkas-Minkowski's Lemma kan feks, findes | R.T. Rockafellar, Conrev Analvsis. Seclion

T
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ikke at vere éntydig. Hvis der ikke foretages vyderligere antagelser. kan (3)
udelukkende anvendes til at finde de relative priser pd aktiver, der tillader, at K kan
climineres. Dette vil kun wviere tilleldet for en gruppe al aktiver, som gennem
lincarkombinationer er duphkater al hinanden,

Med henblik pd at opnii en vurdering af mere generelle vierdipapirer og i realiteten
nd en absolut vurdering vil vi antage, at {, folger en (eventuelt individathengig)
diffusionsproces. For en vilkdrlig forbruger betyder dette, at uethedsfunktionen,
gt .0, 1), for overgang mellem tilstandene (f, 1) og (01, 1) vil vere specificeret ved
den ojeblikkelige forventede wvierdi, zi0.1) og den ojeblikkelige covariansmatrix
Q).

Naturtilstandsvektoren er siledes losningen til den stokastiske differentialligning
diy, = it ndr+ HW 0dW, |
hvor
Hifb oy HifL Y = {0, 1, og

W, er en standard Wiener proces.
Delineres kvotientkernen G0, 1,0, 1) ved

K ﬂ ] 5!‘}#{
ﬁ;ﬂ'r:f}:!l} for q(0,1,0,0)%0
4 sy na Wy

G‘.ﬁntiﬂl‘ !} = [} !:IICI'S-

kan integralligningen skrives pa den hensigtsmaessige form

™ r
Vil = J J GO 0. 0. D[y (0300, 1) + S5 ()W 0, 7)]
T i

(4}

gl T, 0,0 d0 de .

4. Prislrelation pa differentialligningsform
Da alle funktionerne i (4) pr. antagelse er tilstrekkelig pene, kan vi foretage en
Tavlor-rekke udvikling i tiden og tilstandsvariablerne. Foretages dette, og lader vi

3. Enmtydighed opnas, hvis markedet er komplet, For denne situation vil K angive priserne pi
Arrow-Debreu akuver,
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T » 1, kan vi, idet det udnyttes at ), folger en diffusionsproces, opni en
differentialligning pa formen

- P
oV . eV,

! 3 QL
N '}.T % ‘A”n‘ﬁ”m *

cl; _ G|
; E ‘}J (x,.mr.n-+- Y Qi o= ) (5)

ke |l =1,

e °G |
r[Zf | = .zlif}l‘f-ii-{“‘_.if i

T fp=u,

|
' iT'—I 'QELJ l')l'“'ll-” -0
[, =i

Betydningen af diffusionsantagelsen om den stokastiske proces treder ved
fagttagelse al (5) klart frem. Der er nemlig ikke nodvendigt at have kendskab til alle
karaktenstika for kvotientkernen, idet der 1 (5) kun fremkommer led af formen

76 ¢G 2G|
FT":‘-'”LH' i ‘q'”k.-f'”nh}_ 'r.l,

Det enkelte individ vil kun have behov for at kende disse sterrelser. Da G og
dermed de afledede af G er aktiv-uathengig, kan vi estimere de relevante storrelser
ved at benytte (5) pa aktiver, for hvilke vi har adgang til observationer af x og V. Som
repriesentant for G kan vi derefter benytte en vilkirlig funktion, der blot opfylder, at
de karakteristiske storrelser, der indgir i (5), skal viere | overensstemmelse med de
netop omtalte estimater. Saledes udstyret med G-funktionen er vejen aben for at finde
vierdien af andre aktiver. Dette vil i de fleste tilfaelde lettest kunne udferes under
anvendelse af integralligningen (4).

Det er vierd at bemeerke, at verdirelationen er udledt, uden at der er blevet
benytiet noget aksiomsystem om forbrugernes prieferencer. Det er derfor heller ikke
muligt at give nogen ekonomisk fortolkning af kvotientkernens afledede, men hvis
forbrugerne har preferenceordminger, der fLeks. opfylder, at lorventet nyltemaksime-
ring er rationelt, da vil kvotientkiernen naturligvis afspejle disse preferencer, og den
sdledes tilforte struktur kan udnvites fortolkningsmeessigt. Dette tiltag vil imidlertid
ikke blive forfulgt.
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5. Risici forbundet med forskellige obligationstyper

Hovedparten af de obligationer. som findes pi det danske kapitalmarked. er enten
al annuitetslanstypen eller af serielinstypen. Vi vil 1 dette afsnit beskrive nogle risici,
som er knyuet til debitor- ogeller kreditorsiden for  disse  cksisterende
obligationstyper, samt anfere hvorledes indeksobligationer vil placere sig i dette
billede. Politisk betinget risiko vil ikke blive behandlet,

5.1 Kobekraften af de fremiidige nominelle betalinger

For serie- og annuitetslinsobligationers vedkommende vil sivel debitor som
kreditor wiere underkastet en fielles wsikkerhed knvttet il kobekralten al de
fremtidige nominelle betalinger. En udvikling i kohekraften vil dog typisk vurderes
forskelligt af de to parter. Prisen pid en obligation fastsiettes bla. under hensyntagen
til forventningerne il den fremtidige udvikling af kebekraften. Forventningerne
overvieltes safedes i den  eflektive rente, som  debitor ma betale.  Debitor
wstralfes/belennes« her og nu pa baggrund al nogle forventninger, som maske ikke
realiseres, og situationen fastldses langt ud i fremtiden. Dette kan ikke umiddelbart
siges at veere rationelt, idet man negligerer den informationsmeaengde, der Kan
erhverves 1 fremtiden, og siledes afskriver sig muligheden lor dynamisk tilpasning,

Denne ulempe afhjelpes ved indeksobligationer, idet ydelserne lobende tilpasses
efter det valgte indeks.

5.2, Debitors betalingsevne | fremiiden

Ved sdvel annuitets- som scrieldn md Kreditor biere en risiko for, at debitor ikke
kan overholde sine betalingsforpligtelser 1 fremtiden. Mest udtalt er dette for
annuitetslinene, hvor ydelserne ikke er aftagende som funktion af tiden, men reelt cr
den omiualte risiko minimal, idet der via den pageldende obligationsudstedende
forening opras en risikospredning. For indcksobligationers vedkommende vil
sandsynligheden for manglende betalingsevne kunne blive betragtelig, dersom
indekset og debitors betalingsevne ikke er tilstriekkeligt positivt korreleret. Vi vil
derfor under behandlingen al indeksobligationer udlede et udtryk, der angiver,
hvorledes den krievede indeksrente vil alhenge al betalingsevnen.

5.3, Annuiterslan

I dette afsnit antages det al bekvemmelighedsgrunde, at kobekraflten er konstant
og deterministisk, Lad os betragte en bestemt obligationsserie for et annuitetslin,
Serien vil for en aggregeret debitor, fremkommet ved summation over alle de enkelte
debitorer, der har finansieret deres investeringer gennem salg af obligationer fra den
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pagwldende serie. blive tilbagebetalt efter annuitetsprincippet. En aggregeret kreditor
vil. 1det der bortses fra transaktionsomkostninger. modtage tilbagebetalingen som
vdelserne fra et annuitetslan. Savel debitor som kreditor har for sig en strom af
determuinistiske betalinger. Yderligere ¢r der en symmetri aggregeret debitor og
aggregeret kreditor imellem, idet hvad den ene betaler, modtager den anden.

Med baggrund 1 disse wudsagn vil man naturligt slutte, at prisen pd
obligationsserien skal fasts®ttes som verdien af en deterministisk betalingsstrem,
siledes at der ikke er behov for nogen nisikopriemiebetragtning. I det efterfelgende vil
vi imidlertid vise. at dette er en fejlagtig slutning.

Lad os betragte den enkelte debitor, henholdsvis kreditor. Debitors ydelser vil
fortsat udgere en deterministisk betalingsstrom, men Ja tilbagebetalingen for den
enkelte obligation styres af en udtriekningsmekanisme, vil en kreditor, som gjer ¢n
obligation, modtage ydelser, der modsvarer et fast lan mod en stokastisk lobetid, der
er begrenset al annuitetens vbetid. Symmetricn, der cksisterede pd det aggregerede
niveau, er elimineret, nir vi betragter enkeltindivider. I og med at kreditor modtager
en ikke-deterministisk stram al betalinger, vil han, hvis han har risikoaversion, kreve
en risikopramic.* Risikopraemiens storrelse kan findes som forskellen mellem vierdien
al en nominelt deterministisk  annuitets-hetalingsstrem  svarende til  debitors
betabinger, vg vardicn al oo betalingsstrom, lnor ovennievnte annuitets totale
hovedstol tilbagebetales pa én gang. Dette tilbagebetalingstidspunkt er en stokastisk
variabel, hvis overgangssandsynlighed angiver sandsynligheden for, at obligationen
udtriekkes til tiden 1, givet den nuvarende tilstand, Lad

Ve

_J= hvis obligationen udtreekkes til tid t
10 ellers |

0g ¢ty =0, 1=0) angive overgangssandsynligheden. Hvis den betragtede
annuitet har en hovedstol pa 1 kr,, pitrykt rentestyrke r, lobetid T og annuitetsydelse
pr. tidsenhed a kr., vil risikopramien = med dette afsnits forudsetninger in mente,
gennem (4) kunne findes af folgende udtryk:

.
B= | T Glrnt o 0hy(t)a qly,t,y0,00ds
0 r

T
—-I E Gty O0h, (tr+d, (1) gy, T e O de
i,

4. Risikopriemien kunne climineres, hvis den enkelte kreditor kunne sammensitte en
portefolje af obligationer fra den pageldende serie pd en sidan mide, at der resulierede en
deterministisk betalingsfolge. Dette kan imidlertid kun apnds gennem erhvervelse al hele
ohligatinnsserien
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| _p-nT [T .
- g —J Y GO tyo. QA (D + 0, (1 1] % gy, T, vo. 0V dt

Fy o

[ formlen for m angiver r, den risikofri rente.

Obligationslinet er siledes set fra debitorsiden deleligt, medens dette ikke cr
tilfeldet fra kreditorsiden, hvor den aggregerede betaling er deterministisk, medens
den disaggregerede betaling er stokastisk, Vi kunne ogsa udtryvkke dette ved at sige,
at der er tilknyttet en form for monopoli til den samlede obligationsserie.

Det forekommer irrationelt, at de obligationsudstedende foreninger, der for en
overvejende del er debitorejede, fastsetter sidanne lotteribaserede tilbagebetalings-
betingelser, at prisen pa en obligation neds®ttes med en risikopriemie: en nedsiettelse
som rammer debitor pd hnansieringstidspunktet.

Kreditor vil ikke gennem opbygning ai en portefelje. hvis bestanddele udgeres al
annuitetsebligationer, kunne opnda en for ham enskvaerdig deterministisk
betalingsstrem, [eks. en strem der modsvarer et fast lan.

5.4, Serieldn

For sericlinenes vedkommende kan symmetricn mellem debitor og kreditor
opretholdes pa individniveau. Tilbagebetalingen styres ogsa her af et lotteri, men det
vil stedse viere muligt at skabe en portefolje, hvis tilknyttede betalingsstrom er
determinmistisk. Der vil sdledes ikke for serieobligationer optraede nogen nisikopriemie
foranlediget al udtrekningsmekanismen.

Kreditor kan gennem opbyaning af en portefalie, hvis bestanddele udgeres af
sericlinsobligationer, opnd on for ham enskvierdig deterministisk betalingsstrom,
Feks. en strom der modsvarer et Tast lan.

3.5 Faste lan og indekslan

I det folgende vil vi foretage en vurdering af indeksobligationer, hvis tilknyttede
betalinger vil athienge afl en tilstandsvariabels udvikling over tiden. For at lette
overskucligheden vil samtlige udregninger og sammenligninger blive loretaget for
obligationer, hvor hele tilbagebetalingen foregar ul en pa forhand fastsat tid, doves. for
faste lan, Som prototype pa en ikke-indekseret obligation kan vi derfor forestlle os
en  obligation.,  som  repriesenterer  en passende  lincarkombination  af
sericlinsobligationer. En siadan fastlans obligation vil vi betegne en f-type obligation.
Indeksobligationen vil blive betegnet en i-type obligation.
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6. Vardien af fastlins- og indeksobligationer

Til beskrivelse af verdibesternmelse  al obligationstyper vil vi antage, at
naturtilstandsvektoren er 2-dimensional, (¢, ) hvor ¢, er et prisindeks for Leks.
byggeriets omkostminger, og ¢, er et residual indeks, saledes at et aktiv, hivis nomincelle
betalinger til tiden t er ¢, <., vil have realverdien 1. Det antages, at £, og ¢, felger
diffusionsprocesser med parametrene

I“x{gl‘ ” ﬁl"PﬂI” = ‘IH:N IHU{.‘I}:.'

0

g W ‘.J-
Qlnpnl) = (

S
= k3
Qhl
e, =
b
| |

‘_.(-’]__

hvor 2. fig, 07 vg 6, er honslanier.
Med denne specifihation findes (&, 9,7, 8. ¢, 1L T=1, at have tormen
1

gl ot o l) = o ——
"':-:grﬁ.f_qjﬁ}rﬁu?Ln{E =1

- 2z 2 2z

) ¥ 1 3 Jﬂ' i
( e In__')“_”) (ul%—(.’m _f £: I])‘L
\ L LI

xexp |- zg {z—-rj- e _.__..::F;“_T__H___ L

I det efterfelgende benyttes r=0 og S, =p,=L

Lad G-funktionens aflledede viere estimeret gennem benyttelse al dele af det ovrige
kapitalmarked, siledes at en tilladelig kvotientkerne har formen

GIE 00T, Cgn P00, 0) = ¢7 8 (C“)(E::”)
4

Dette valg vil vaere | overensstemmelse med, at renten pa et nominelt risikofrit aktiv
er konstant. Et nominelt risikofrit vierdipapir vil pr. definition opfylde V(& ¢, 1) =1,
og indsxttes dette i (5), og benyttes den anforte kvotientkerne, lindes renten,
x(&,. . 1), at oplylde

XEp )+ [ =2 = flo—o+ai+al] = 0.

6.1. Et fast lan med udlobstid T og kuponydelse i overensstemmelse med en nominel
rentestyrke pa

Betragt et fast ian med udlebstid 7. d.v.s. et lan, hvor hovedstolen tilbagebetales til
tiden T 1 ad den patrvkte nominelle rentestvrke viere r =0 og hovedstolen vaere 1 kr.
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Idet prisen pa den tilsvarende kuponobligation al f~typen ul tuden O betegnes ved V.
finder vi, ved indsiettelse i (5), at

T '~ .
1 .
VI:[ I J. e o [hplt)r+op(1) 1]q(Sn 0,7, 1,1, 0)d do, dr (6)

oJo 0 a0,
J. Ll .
= (1 —exp (=i D exp (=T

hvor 7 =g + %y + fio — ! —6?.

Med en diskonteringsfaktor lig med den implicerede nominelle risikofri rente ser
vip at ¥, bestir al vierdien af en vendelig betalingsstrom pi r kr. pr. tidsenhed,
reduceret med vaerdien afl den samme betalingsstrom begyndende T tidsenheder
senere, plus vierdien af en betaling pa 1 kr. Gl tiden T,

I udtrykkene for ¢, G og ¥, har vi ikke anlort noget indeks. som angiver
individath@ngigheden, men hvis der er homogen tro, vil ¢ vere identisk for alle
individer, og hvis det risikofri aktiv markedslores, folger at g tillige ma vere
individuathengig. Dersom homogen tro ikke forekommer, vil der imidlertid veere
mulighed for, at ¢ individualiseres, men (6) vil, da venstresiden er markedsbestemt,
stadig veere geldende.

Som man pi forhind ville forvente, vil V, veere en voksende funktion al r og for 3
=r viere en aftagende funktion al T. Det bemerkes imidlertid, at ¥, er en voksende
funktion al variansen o} + o, siledes at investor foretrekker en stor varians frem for
en lille varians, Dette kan vi forklare ved, at kreditor altid kan vere sikker pa, at
kabekraften al de betalinger, han modtager i1 tfremtiden, er ikke-negativ. Det er
saledes begrienset, hvad han kan miste, hvorimod der ikke a priori er nogen grense
for, hvor meget han har mulighed for at opni, og chancen for at G meget vil foroges,
niar variansen foreges. Begrensningen, der medlerer dette, er al samme art som
debitors begriensede hefielse, og indgar 1 den intertemporale prisrelation (3), hvor
det netop anferes, at markedskernen skal vere en ikke-negativ funktion.

Betragtes den iogaritmiske overgangstiethedsfunktion, vil en foregelse af variansen
for fastholdt «, give en tiethed med storre vieglt pa »halerne«, men da den nedre
shaless udstraekning er begrenset nedad til, foroges ophobningen af vegten ner nul.
Samtidig vil {z, — }a7), der indgir i udirykket for ¢, blive formindsket. Begge forhold
taler netop for, at verdien skal foreges. Den logaritmiske tethedsfunktion tager
saledes hejde for 1kke-negativitetsbetingelsen,

Hvis overgangstethedsfunktionen ikke var begrenset nedad til, matte der eksplicit
tages hensyn til en ikke-negativitetsbetingelse 1 kvotientkiernen, For 0, felgende en
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normalfordeling vil en kvotientkerne pa formen exp (—o1) 0, ikke viere tilladelig,
medens kiernen exp (—othmax (0, 10)) er brugbar, For generelle tethedsfunktioner
kan det derfor viere nedvendigt at indbygge en optionsbetingelse 1 kvotientkernen.

6.2, Et fust Tan med terminalbetaling @y il tiden T og kuponydelse pa i, pr.
tdsenhed

Betragt igen et fast lin med wdlebstid T, men lad terminalbetalingen viere den
stokastiske variabel ¢ pr. enhed af den oprindelige hovedstol. som vi vil antage er
pa 1 kr. Hovedstolen reguleres til stadighed med indekset ¢, og al den saledes
regulerede hovedstol svares en rente pa i-100%; pr. tidsenhed.

Med V. angivende indeksobligationens vierdi far integraligningen (5) formen

r~T e \ 1
V = & [ ¢ 0 —[hy T, + dr(T)o, |
JooJn Ju =i

Xl .t L L0V do, dr (7

hvor o =g+, —0:.

Af relationen (7) folger, at hvis indeksobligationen ved udstedelsen skal slges til
pari, da mi den patrykte rente opfylde betingelsen i=d.

Renten pa indcksobligationen skal vere lig med realrenten korrigeret for den
usikkerhed, som det valgte indeks ikke tager hoejde for.

7. Obligationspriser under hensyntagen til beskatning

I og med at beskatning indfores, vil et givet veerdipapirs renteydelser skulle deles
mellem to parter, kreditor,/debitor og det offentlige. Et wvierdipapir vil for
kreditor/debitor repriesentere fremtidige ydelser, hvis sterrelse vil afhienge af,
hvorledes hans beskatning er fastsat. Hvis, og det kan med en progressiv beskatning
viere tilfeldet, ikke alle individer har den samme marginale beskatning, wil
vaerdipapirerne blive individualiseret, Betahingerne elter shat vil vaere individalhaengi-
ge. Hvis priserne pd verdipapirerne ikke er individualiseret gennem feks. en
subsidicordning, og vi vil antage at dette ikke er tilfrelder. kan markedsk:ernen viere
pavirket al disse skevheder 1 beskatningen. En  forbruger, der har en
beskatningsprocent pa s,, kan kun handle med de verdipapirer, som er eller bliver
individualiscret gennem en skattefaktor pa s,; feks. kan han ikke ga 1 en kon
pusition & el vardipapir, bvortil er Enyttet en beskatningsprocent pd s+«
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Kapitalmarkedet opdeles pid denne made i separate markeder, og et individ har kun
direkte adgang til et enkelt af disse markeder.

Vi wil betragte tilfeldet, hvor kapitalmarkedet er segmenteret i to markeder,
svarende til at der findes en gruppe homogene debitorer og en gruppe homogene
kreditorer. Et vierdipapir, hvis betalinger ingen beskatningsmessige konsekvenser
har, vil ifelge arbitrageteorien vurderes identisk al de to grupper, og eksistensen af et
sadant papir ville viere ideelt med hensyn til at etablere en relation mellem brughare
kvotientkierner for de to grupper. Fravier al dette veerdipapir bevirker, at det er
nodvendigt at indfoere en antagelse, der tillader. at en relation med denne cgenskab
kan opnas. Vi wvil forudswette, at begge grupper er enige om den rationelle
arbitragepris pid obligationer afl f~typen. Med den foreslicde form af kvotientkiernen
vil det for de to grupper give anledning ul forskellige diskonteringsfaktorer,

I det efterfelgende vil indices k og d repriesentere henholdsvis en kreditor og en
debitor, beskatningsprocenten vil blive betegnet ved s *100, og beskatning foretages al
renteydelser.

T Et fast lin med udlobstid T, kuponydelse i overensstemmelse med en nomine!
rentesiyrke pd v og kreditorjdebitor beskatning pa s5/5 04
Vierdien af det faste ldn findes i analogi med (6) at vere

Fil =5, . T
Vi, = = E(l—e i +e ] =k d, (65)
i
hvor y,=0;+ 0y + flg;— 05— 04

Ifolge antagelsen er Vi, =Vy =V,

7.2, Et fast lan med terminathetaling o til tiden T, kuponvdelse pa ip, og heskatning
Pa Si 08 Sy

Antag, at det allerede eksisterende kapitalmarked suppleres med et indekslin, og
at dets rentestyrke fastsiettes  siledes, at  kreditor ikke kan opnd nogen

arbitragegevinst, og saledes, at veerdipapiret ved udstedelsen swlges ul pari

Rentestyrken skal da opfvlde relationen

![I N g 5
= v = _ JJ“ e Ty td (7s,)
t:*

. L
hvor o, =, + %, — 05
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T.2.1. Inettament il at udstede indeksobligationer
Betragt nu en debitor, som skal have finansieret en investering pa 1 kr. Dette kan
foretages enten gennem udstedelse af en obligation af f<typen med hovedstol 1,V
cller gennem udstedelse al en obligation af typen 1 med begyndelseshovedstol pa 1.
Benyttes indeksobligation, vil debitor vurdere de fremtidige ydelsers vierdi il at
viere
il =55

Irf.\; = : “ e a7 Ve 8,1 ) E?-\',ji
(\"J

: ; 2
hwor d,=0,4 o, — 75,

4

Debitar il derfor foretraekke at finansiere
ved f-typen hvis V= L
ved i-typen hvis V,, < | og

viere indTerent over for valg al type, hvis V,, =1.
I (7s,) indgir savel beskatningen som debitors tro udtrykt ved =z, og a2, saledes at
det bliver en kombination af disse faktorer, der vil vere afgerende for debitors valg.

i(-sw) _ f=sw) _ |
Oy 0y
Betragtes tilfeldet med homogen tro, vil
3, —dy=17,— 74 0g betingelsen bliver

‘ik_‘s'.f =T—Ts = fjn-xid_‘iei-“u'k .

Da 6, ma formodes at vere positiv, vil incitamentet blive maksimalt for 5, =0,
svarende til at kreditorgruppen ikke beskattes af renteindbetalingerne hidrerende fra
indeksobligationer.

Efterfelgende numeriske eksempel. hvor homogen tro er antaget, vil imidlertid vise,
at det ikke er nedvendigt at lade kreditors beskatming viere helt s lille, Tor ar dehitors
incitament opretholdes,

Betragt ¢n 10 10-0rig obligation af ftypen og lad falgende data veere geldende:

2+ f, = 012

af+al = 0005
0.60

]

S
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o = 0.01
Spa=5y = 040
Ved benyttelse af (6s;) findes ¥, =50, og da kreditor og debitor pr. forudsetning
er enige om det rationelle 1 denne prisfastsiettelse, findes ved anvendelse al {6s,). at
vy 20156, [ tabel 1 er resultaterne for anvendelse al forskellige indeks anfort.

Tabel 1.
fly—al dy g i debitor opnir et
incitament hvis 5, <
0115 0.010 0.041 il—s,0 ! .85
0.075 0.050 (0.081 Sl —x,07! 63
0.025 0.100 0.131 10(1 —s;) " 53

Eksemplet, der ikke indeholder outrerede data, papeger, at der neppe cr behov for
at  etablere serlige beskatningsforhold i forbindelse med introduktion af
indeksobligationer, dersom vi betragter debitorsiden. Det skal dog bem:rkes, at
kontantlin ikke er medtaget i betraginingerne.

Yderligere viser eksemplet det ikke uventede, at den krevede indeksrente vokser,
nir indeksets styrke med hensyn Ul at tage hejde for Mremtidig usikkerhed sviekkes.

1.2.2. Debitors eventuelle svigtende betalingsevne

De udledte resultater bygger pd, at debitor med sikkerhed kan betale
terminalydelsen. Hvis kreditor befrygter, at dette ikke altid vil vere tlkeldet, svarende
til en positiv sandsynlighed for at ¢ er sterre end debitors betalingsevne til tiden T,
W, da vil kreditor kreve en foregelse al rentestyrken som kompensation for denne
risiko. Kompensationen, udtrykt gennem rentestyrken, findes ved anvendelse afl
integralligningen, der fir formen

T % W
l={‘ [ [ Gl ot Ol 2t 1, 1,0)

% [y (0itl = 5,0, + (1) W — max (0, W —e )] dep, dE, dt

i —sy)

. l 1= ¢ ‘]1-""] 4+ I.-I,r"e wr
‘)L

We ™ T ] I ,

"l +o. T+ _}a‘ﬁT

S (%)
o) T

In i"..‘.‘ 4

— | We oI N| —
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We 7!
Tyl
pin-oar | Mot T — 20, T
- N I .
‘i-'.l 1 : o l_.-' T
o)

hvor N(a)= ,‘_— ¢ ) dy.
lf

2n — 5

For W — ~o, svarende til at debitor med sikkerhed kan betale, vil (8) gd imod
relationen (7s,). For W<~ vil (8) imidlertid give anledning til en storre krevet
rentestyrke end den fra (7<) fundne.

Med de tidligere benytiede data kan vi for forskellige verdier af W linde kravene til
ag. Resultaterne cr anfort 1 tahel 2

Tabel 2.
A, i W i —=a5 debitor opndr ¢! incitament
hvis o -
0.010 0.125 w 0.01 835
f 0.01 B35
3 0.021 69
2 0.045 34
0.050 0.125 x 0.05 63
O 0.05 63
3 0.051 63
2 0.059 56
0.100 0.125 X 0.10 33
] 0.10 53
3 0.10 53
2 0.10 53

Al det numeriske eksempel kan vi slutte, at hensyntagen til betalingsrisiko med det
forhejede krav til rentestyrken ul telge, vil bevirke, at debitors mcitament eventuclt
kun kan opretholdes, hvis kreditorbeskatningen lempes.

Den kantede parentes @ (8) kan med henvisning til Blach og Scholes (1973)
fortolkes som verdien al en option. Betragl et veerdipapir, w, hvis nuverende vaerdi er
We=T, og hvis fremtidige vaerdi er styret af en diffusionsproces med varians o pr.
tidsenhed. Idet  er den risikofri rentestyrke, vil vierdien af et veerdipapir, optionen.
der udelukkende giver anledning til betalingen max (0,1, ¢~ 97T) til tiden T, netop
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viere identisk med det anforte i den kantede parentes i (8). H'y. som er en stokastisk
variabel, er vierdien af w til tiden T,

Koab afl en indeksobligation er sidledes wkvivalent med

at kebe de lovede renteydelser, samt

at kebe debitors betalingsformaen til tiden T, og samtidig

at udstede en option, der relaterer betahingsevne og kobekraft,

7.2.3. B sz‘id

For at vurdere indflydelsen af antagelsen om. at debitor og kreditor har
kvotientkeerner, der bevirker, at ¥, =V, _er resultaterne for det numeriske eksempel
under den alternative antagelse at y,=3,=7, d,=d,=4d, anfert 1 tabel 3.
Kvotientkiernerne tilpasses under denne forudstning saledes, at den risikolri rente
efter skat er identisk for begge grupper.

L=

Tahel 3.
incitament for incitament for
W 7 d LI 4 5=
e 125 A1 K2 A0
05 62 A0
A0 S5h Al

I tabel 3 er incitamentet i sojle 4 udtryk for, at debitor vurderer i-lypen som
verende bedre end f-typen, dvs. at ¥V, <V, V. Den 5. sojle tager ud over Vy
< ViV, tillige hajde for, at Vi, <V, =1. Sammenligningen med resultaterne 1 tabel
I ber imidlertid foretages under anvendelse af den 4. sejle 1 tabel 3, idet debitors
alternativ tl i-type Ninansiering er at benytte obligationer al type /. Sammenligningen
viser ingen betydelige [orskelle. Det vil dog viere lemfieldigt ud fra eksemplet at drage
nogen generel konklusion, sdsom at incitamentskravet cr ufelsomt over for relationen
mellem gruppernes kvotientkerner.

7.2.4. Kreditorbeskatning

Endelig skal det underseges, hvorledes en anderledes beskatning af kreditors
rentebetalinger for f-type obligationer vil influere pd resultaterne.

Lad fortsat Vy, =Vp =050 0g 5,,=04, saledes at 7,=0.156. Umiddelbart finder vi
da resultaterne i tabel 4, hvor det er tilstrebt at opna kreditorindifferens mellem f- og
i-obligationer for sa lav en beskatning som muhgt og for i =0.03. Hvis i =0.03 forer ul
en negativ indeksbeskatning, d.v.s. s, <0, velges 1 netop sa stor, at 5, =0
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Tubel 4,
(%, der for kreditor
Sri i A, medflorer indiffcrens, i)
(.60 0.125 0.010 (0.66, 0.03)
0.53 0.14 0.025 (0,17, 0.03)
0.47 015 0.035 { O, 0035
.40 016 0.045 (0, 0.045)

0 0.0225 0.110

(0,011

For det valate indeks vil en O-beskatning af begge obligationstyper medflere en
rentesbyrhe pa -obligationen pd 1%, 1l trode for indeksets stvrke. Hvis rentestyrken
skal holdes pi ~3%. kan dette med minimal beskatning opnis for 5, =0 og 5, ~ 50
Yo tor hvilken situation debitorineitamentet kan findes at andrage 1 -V, =0.17.

Debitor vil siledes have et incitament til at udstede 3%, indeksobligationer, men
kreditor vil kun veere villig til at kebe disse obligationer, hvis feks. s, =507 og s,

=0%,.

8. Afslutning

Med udgangspunkt i den udviklede differentialhgming (2) og miegraliigning (4),
der kan anvendes tl prisfastsettelse af alle aktiver pd kapitalmarkedet, har v1 ved
eksempler vist, hvorledes renten pa indeksobligationer vil vere afhengig af
beskatningen. Tillige er det blevet papeget, at debitor med de nuverende
beskatningsforhold opretholdt vil have et incitament til at udstede indeksobligatio-
ner, og at dette incitament vil veere maksimalt, hvis kreditor ikke beskattes af
indeksobligationens renteydelse. Ovenstiende konklusion fandtes at viere geldende,
selv. om der blev taget hensyn til debitors eventuelle svigtende betalingsevne ved
indeksobligationens udlebstidspunkt. Imidlertid vil kreditor kun viere villig til at
kebe indeksobligationer, hvis han beskattes afl ordinere obligationer, medens der
ingen kreditorbeskatning er for indeksobligationer. Kreditorbeskatningen afl f-
obligationer fandtes at skulle andrage ca. 507,
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