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Rentestramsrelationerne:
Sammenhang mellem afdragsandel og restlgbetid

Resumé:

Dette papir er ment som et bilag til forrige papir om rentestrgmsrelationerne og
viser sammenhaengen mellem afdragsandel og 1/(gennemsnitlig restlgbetid) for
portefgljer bestaende af enten rene annuitetslan eller rene serielan.

Ud fra en stiliseret model for portefgliedannelse vises det analytisk, at
fortolkningen af afdragsandelen som 1/(gennemsnitlig restlgbetid) ikke holder.

| prakis kan fortolkningen dog benyttes som en god tommelfingerregel.

Et biprodukt af analysen er et bud pa niveauerne for afdragsandele i
rentestrgmsrelationerne for sektorer, som holder "lange" eller "korte" papirer. |
forhold til de tidligere foreslaede (pa 0.1 hhv. 0.2) foreslas det, at afdragsandelen
seettes op for de sektorer, der holder "korte" papirer, mens den seettes ned for
sektorer, der holder "lange" papirer. Dette er i overensstemmelse med forslaget
| forrige papir om rentestrgmsrelationerne, hvor den historiske forklaringsgrad af
den private ikke-finansielle sektors rentestrgm, Tipp2, blev brugt som kriterium for
valg af afdragsandele.
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Modelgruppepapirer er interne arbejdspapirer. De konklusioner, der drages i papirerne, er ikke endelige og kan

veaere aendret inden opstillingen af nye modelversioner. Det henstilles derfor, at der kun citeres fra modelgruppe-
papirerne efter aftale med Danmarks Statistik.
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1. Indledning

| tidligere modelgruppepapirer om rentestrgmsrelationerne har det veeret naevnt,
at en sektors afdragsandel kan fortolkes som 1/(gennemsnitlige restlgbetid) for
sektorens fast forrentede fordringer.

| afsnit 2 opstilles en stiliseret model for portefgljedannelse, og det vises, at
ovenstaende fortolkning ikke holder eksakt.

| afsnit 3er vist resultater for den langsigtede afdragsandel og 1/(gennemsnitlig
restlgbetid) fra simulering med den stiliserede model over alternative rentesatser
og lgbetider for de fordringer, hvori afdrag genplaceres.

| forrige papir om rentestrgmsrelationerne blev det pa baggrund af det historiske
fit pA den private ikke-finansielle sektors rentestrgiiipp2 forslaet, at
afdragsandelen for sektorer holdende "lange" papirer blev sat ned i forhold til
den tidligere foreslaede pa 0.1, mens den for sektorer holdende "korte" papirer
blev sat op i forhold til den tidligere foreslaede pa b.Rafsnit 4 er disse
forslag sammenlignet med afdragsandelene dannet ud fra simuleringen med den
stiliserede model.

2. En simpel dynamisk model for portefgljesammensaetning

| det fglgende beskrives en meget simpel model for dannelse af en sektors
portefglje. De grundleeggende antagelser bag modellen er, at sektoren har en
given formue, der placeres i én type af obligationer - her karakteriseret ved
lgbetiden for disse. Sektoren holder alle obligationer til udigb (eller udtraekning)
og genplacerer afdragene i samme type obligationer.

Antag, at en sektor primo periode 1 til kurs pari erhverver sig obligationer med
samlet veerdi W, rentesats r og lgbetid n. Af hensyn til forenkling skelnes der
her ikke mellem kursveerdi og palydende veerdi og saledes heller ikke mellem
palydende rente og effektiv rente.

Ultimo periode 1 falder fgrste afdrag, som genplaceres i samme type
obligationer, som oprindeligt erhvervet. Denne proces fortseetter, hvorved
hovedstolen holdes konstant; mens sammensaetningen af portefgljen sendres.
Séledes vil sektoren i periode 2 holde obligationer med en restlgbetid pa bade
n og n-1 ar. Generelt vil sektoren i periodentholde obligationer med en
restlgbetid spaendende fra 1 til n ar.

Genplaceringsmekanikken og dermed sektorens portefgljesammensaetning,
afdragsandel og gennemsnitlig restlgbetid pa tidspunkt t kan for given
initialformue beskrives ved fglgende model:

1 Jf. Rentestremsrelationerne: Valutakurskorrektion, afdragsandele og J-led (Modelgruppepapir Morten Malle
Pedersen 11. oktober 1993).
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A, Afdrag af obligationer med restlgbetid

W,  Primo-beholdning af obligationer med restlgbatid
S  Afdragsandel af samlede primo-beholdning

L  Gennemsnitlig restlgbetid

For variabler med to fodtegn henfarer farste fodtegn til restlgbetiden, mens
andet fodtegn henfgrer til tidspunktet (i forhold til periode t).

I (1) bestemmes primo-beholdningen af nye obligationer som summen af
afdragene af de enkelte obligationer i den foregaende periode og primo-
beholdningen af de @vrige obligationer som primo-beholdningen i foregaende
periode fratrukket afdraget i foregaende periode.

| (2) bestemmes afdragsandelen af den samlede portefglje som summen af de
enkelte afdrag sat i forhold til veerdien af den samlede portefglje.

Endelig bestemmes i (3) den gennemsnitlige restlgbetid primo perioden som et
vejet gennemsnit af de enkelte restlgbetider. Alternativt kunne den
gennemsnitlige restlgbetid opggres medio eller ultimo perioden, hvilket alt
andet lige vil mindske denne.

Bestemmelsen & er ikke her beskrevet; men afhaenger af lanetype, hovedstol,
lgbetid og rentesats. (I det falgende betragtes kun portefglier bestaende af
annuitetslan eller serielan).

Af (2) og (3) ses det, at fortolkningen af afdragsandelen som 1/(den
gennemsnitlige restlgbetid) holder, safremt

S=1L <=>



anAi / Z W.:znj W, | Z iw, @

hvilket under modellens antagelser ikke er tilfeeldet for portefgljer bestaende af
rene annuitetslan eller rene serielan.

3.  Simulering af modellen

Den "behagelige" fortolkning skyder dog ikKeelt galt, hvilket fremgar af
nedenstaende tabel, der viser afdragsandel og 1/(gennemsnitlig restlgbetid) ved
alternative rentesatser og lgbetider for de nyerhvervede obligationer ved
portefgljer bestaende ahnuitetslan Tallene er dannet gennem simulering af
ovenstdende model, og de viste tal er langsigtniveauer.

For portefgljer bestdende aérielaner sammenhaengen mellem afdragsandel

og 1/(gennemsnitlig restlgbetid) givet ud fra tabellens farste raekke — altsa den
samme sammenhaeng, som findes mellem de to starrelser for annuitetslan, nar
rentesatsen er 0. For serieldn er sammenhangen m.a.o. uafheengig af rentesats.

Tabel 1. Afdragsandel og 1/(gnsntl. restlgbetid) for annuitetslan

Lgbetid for nyerhvervede fordringer

Rentesats (pct) 5 10 20 30
0 0.33 0.27 0.18 0.14 0.10 0.07 0.06 0.05
6 0.32 0.28 0.17 0.15 0.08 0.08 0.05 0.05
8 0.32 0.28 0.16 0.15 0.08 0.08 0.05 0.05
10 0.31 0.28 0.16 0.15 0.07 0.08 0.05 0.05
15 0.30 0.28 0.15 0.15 0.07 0.08 0.@06
20 0.30 0.28 0.14 0.15 0.06 0.08 0.04 0.06

Anm. Farste tal i hver celle angiver afdragsandel, andet tal angiver 1/(gnsntl. restlgbetid).
Tegnet” angiver, at der ikke er konvergens efter 170 perioder

2 Ved simulering viser det sig, at portefgliens alderssammensaetning (pd restlgbetider) og dermed
afdragsandel og gennemsnitlig restlgbetid konvergerer pa langt sigt. Fordelingen er dog "skeev", idet der
holdes relativt flere obligationer med en lang restlgbetid.

Vi husker her, at for en rentesats pad O er (portefeljer af) serieldn identiske med (portefeljer af)
annuitetslan. Afdragsandel og 1/(gennemsnitlig restlgbetid) for rene serieldn er derfor identiske med de
tilsvarende starrelser for annuitetslan. Da endvidere serielan har faste afdrag hesfieshgigtaf
rentesats, vil afdragsandel og gennemsnitlig restlgbetid for serielan vaere uafhaengige af rentesats.
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Det fremgar af tabellen, at afvigelsen mellem afdragsandel og 1/(gennemsnitlig
restlgbetid) generelt ikke er voldsom, hvorfor fortolkningen af afdragsandel som
1/(gennemsnitlig restlgbetid) kan betrages som en (god) tommelfingerregel.

4. Valg af afdragsandele i rentestramsrelationerne

Den viste tabel kan desuden benyttes til at give et bud pa afdragsandelen af en
sektors fastforrentede portefglie, safremt lgbetiden for de fordringer, hvori
afdrag genplaceres, kendes (og er konstant).

| rentestrgmsrelationerne er det antaget, at en given sektor holder enten "lange”
eller "korte" papirer (og lgbende genplacerer afdrag i samme).

Safremt vi ved "lange" papirer mener 20-30-arige, bgr afdragsandelen for
sektorer, der er antaget hovedsageligt at holde disse, ligge i intervallet 0.05-
0.07, mod det tidligere forslag pa 0.1.

Det tidligere forslag til afdragsandel for sektorer holdende "korte" papirer er
0.2. Hvis vi ved "korte" papirer mener 2-10-arige, ses det af tabellen, at denne
afdragsandel er for lille. Den bgr sa ligge i intervallet 0.25-0.35.

Disse forslag til nye afdragsandele er i gvrigt konsistente med forslagene i
forrige rentestrgmspapir, hvor den historiske forklaringsevne pa den private
ikke-finansielle sektors rentestrgifipp2, blev brugt som kriterium for forslag

til kombinationen af afdragsandele.



