Portfoliomanagement

Laufzeitarbitrage auf dem deutschen

Kapitalmarkt

Hartmut Walz/Thomas Weber

Aufgrund der Méglichkeit zur
VerauBerung nicht-endfalli-
ger Wertpapiere an hochor-
ganisierten und funktionsféa-
higen Sekundarmarkten er-
gibt sich flr kurzfristig orien-
tierte Investoren die Méglich-
keit zum Engagement in de
jure langfristige Rententitel.
Die Autoren, Mitarbeiter am
Lehrstuhl far Bankbetriebs-
lehre und Finanzierung | von
Professor Dr. F. Philipp an
der Universitadt Mannheim,
gehen auf eine Strategie ein,
die durch systematische
Ausnutzung dieser Moglich-
keit die Erzielung interessan-
ter Uberrenditen verspricht
und zeigen beispielhaft auf,
daB ihre Anwendung auf
dem deutschen Kapitalmarkt
mdglich ist.
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Eine zentrale Funktion von Bérsen-
markten ist die Erbringung von Fri-
stentransformationsleistungen, d. h.
Vermittlung zwischen nicht laufzeit-
kongruenten Anlage- und Verschul-
dungswiinschen der Aktoren. Uber-
steigt die Dauer des Kapitalbedarfs
eines Nachfragers den Zeitraum der
vom Investor gewiinschten Mittel-
Gberlassung, so kann durch Weiter-
verduBerung des Titels am Sekundér-
markt eine Entkoppelung zwischen
individueller Dauer der Mittelbereit-
stellung und der Gesamtdauer der
Mittelaufnahme am anonymen Markt
erreicht werden.

Ein funktionsfahiger Sekundarmarkt
erlaubt der Investorenseite somit
eine jederzeitige Reaktion auf geén-
derte Erwartungen und Pléne. Dar-
Ober hinaus besteht fur Anleger je-
doch die zusatzliche Moglichkeit, Ka-
pitalmarkttitel mit (Rest-)Laufzeiten
zu erwerben, welche die Dauer der
Mittelverfagung des Investors aber-
steigen, so daB bereits im Zeitpunkt
des Engagements eine Wiederveréu-
Berung der noch nicht endfélligen
Wertpapiere eingeplant werden muB.

Die Vornahme einer Laufzeitarbitra-
ge,! d. h. ein nicht fristenkongruentes
Anlegen liquider Mittel in bérsenno-
tierten festverzinslichen Wertpapie-
ren zur Erzielung von Uberrenditen,
kann insbesondere flr institutionelle
Anleger unter Ertragsgesichtspunk-
ten von erheblichem Interesse sein.

1. Zinsstrukturkurve als
Ausgangspunkt

Der Anreiz fur die Durchfihrung von
Laufzeitarbitrage resultiert aus der
Tatsache, daB an Kapitalmérkten re-
gelméBig unterschiedlich hohe Zins-
sédtze for Schuldverhaltnisse ver-
schiedener (Rest)Laufzeiten, jedoch
gleigher Schuldnerbonitdt existie-
ren.

Die Beobachtung der Zinsstrukturkur-
ve (Uber einen langeren Zeitraum hin-
weg zeigt, daB nahezu immer die Ren-
dite fir Schuldtitel kurzer Restlaufzei-
ten niedriger ist als diejenige langerer
Restlaufzeiten (vgl. Abbildung 1). Aus
diesem Grund wird bei einer mit der
Laufzeit ansteigenden Hhe der Ren-
dite auch von einer »normalen Zins-
strukturkurve« gesprochen.

Der spezifische Verlauf der Zinsstruk-
turkurve hangt jedoch von Geldnach-
frage und Geldangebot der Wirt-
schaftssubjekte und damit dem kon-
junkturellen Umfeld sowie von der
wirtschafts-, insbesondere geldpoliti-
schen Steuerung ab. Eine Verknap-
pung der Geldmenge durch die Bun-

- desbank, welche vor allem die Rendi-

ten kurzfristiger Schuldtitel erhoht,
fahrt beispielsweise zu einer Abfla-
chung der Zinsstrukturkurve. Im Ex-
tremfall kann dies sogar bewirken,
daB die Zinssatze kurzfristiger Anla-
gen die Renditen l&ngerfristiger Titel
Ubertreffen. Dieser Sonderfall, den
die Bundesrepublik zuletzt im Jahr
1981 erlebte, wird als »umgekehrte
Zinsstruktur« oder »inverse Zins-
struktur« bezeichnet® (vgl. Abbil-
dung 2).

Eine regelméaBige Erfassung, Berech-
nung und Publikation von Zinsstruk-
turdaten erfolgt fur die Bundesrepu-
blik Deutschland durch die Deutsche
Bundesbank.* Diese ermittelt aus
Kursnotiz, RoOckzahlungswert, Til-
gungszeitpunkt und Nominalverzin-
sung von Rententiteln die jeweilige
Rendite auf die Restlaufzeit. Der Ver-
lauf der Zinsstrukturkurve wird an-
schlieBend durch eine Regressions-
analyse bestimmt. Hiermit kdnnen
durch Marktunvollkommenheiten be-
dingte Abweichungen einzelner Titel
neutralisiert werden.® Um bonitétsbe-
dingte Kurseffekte auszuschlieBen,
beschrénkt die Deutsche Bundes-
bank ihre Analyse ausschlieBlich auf
Anleihen des Bundes.
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2. Der Zinsstrukturkurven-
effekt

Ausgehend vom Uberwiegenden an-
steigenden Verlauf der Renditestruk-
turkurve 148t sich nachweisen, daB
bdrsennotierte festverzinsliche Wert-
papiere bei unverdnderter Bonitats-
einschatzung und konstantem Kapi-
talmarktzinsniveau mit sinkender
Restlaufzeit eine sytematisch hdhere
Bewertung erfahren. Dies bedeutet,
daB Marktteilnehmer, welche bdrsen-
notierte Glaubigerpapiere erwerben
und spéater mit einer um die Anlage-
dauer gesunkenen Restlaufzeit wei-
terverauBern, bei unverédndertem Ni-
veau der Kapitalmarktrendite einen
systematischen Wertzuwachs reali-
sieren kénnen.8

Der durch den Renditekurveneffekt
bewirkte Kursgewinn wird jedoch re-
gelmaBig durch Marktunvollkommen-
heiten, veranderte Bonitatseinschat-
zungen der Marktteilnehmer sowie
zinsinduzierte Wertanderungen der
Gléubigerpapiere Oberlagert, so daB
die Auswirkungen des Effektes nicht
isoliert beobachtbar sind. AuBerdem
wird die Vergleichbarkeit zwischen
Schuldverhaltnissen  unterschiedli-
cher Nominalverzinsung durch den
sogenannten Kuponeffekt? er-
schwert. Mit diesem Begriff wird das
Phé&nomen bezeichnet, daB es auf-
grund steuerlicher Einflusse sowie
Praferenzen der Anleger zu abwei-
chenden Effektivverzinsungen von
laufzeit- und bonitatsgleichen Wert-
papieren unterschiedlicher Kuponhg-
he kommt.

Da die obengenannten StérgréBen
den Renditekurveneffekt lediglich un-
systematisch verzerren, jedoch nicht
systematisch vermindern, besitzt die
Laufzeitarbitrage als Technik zur
Ausnutzung der »normalen« Zins-
struktur trotz der geschilderten MeB-
problematik far das Anlageverhalten
privater, insbesondere aber institutio-
neller Investoren eine erhebliche Re-
levanz.

Abbildung 1: Beispiel fiir eine norma-
le Zinsstrukturkurve — Daten von An-
fang 1988 —

Abbildung 2: Beispiel fiir eine inverse
Zinsstrukturkurve — Daten vom Au-
gust 1981 —
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3. Nutzung durch Laufzeit-
arbitrage

Die Erzielung von Uberrenditen mit
Hilfe der Laufzeitarbitrage ist auf
hochorganisierten  Kapitalmarkten
tatséchlich beobachtbar und wird in
der englischsprachigen Fachliteratur
als »Riding the Yield curve«® be-
zeichnet. Investoren, die ihr Kapital
nur kurzfristig anlegen wollen oder
kénnen, wahlen hierbei Anlagefor-
men aus, deren (Rest-)Laufzeiten die
urspringlich beabsichtigte Uberlas-
sungsdauer Gberschreiten. Statt also
ein Engagement auszuwahlen, wel-
ches der Dauer der Kapitalverfgung
entspricht, d. h. laufzeitkongruent ist,
plant der Anleger bereits im Erwerbs-
zeitpunkt die Liquidation des Engage-
ments vor Endfilligkeit durch Verau-
Berung am Sekundarmarkt.

Unter Annahme der ceteris paribus-
Klausel, d. h. der Konstanz sonstiger
Kursbeeinflussungsfaktoren, wird re-
gelmaBig eine Rendite erzielt, die
Uber der Marktverzinsung laufzeitkon-
gruenter Anlageformen liegt. Die Ent-
stehung der Uberrendite 148t sich auf
zwel Faktoren zurtckfGhren:

@ Die laufende Verzinsung (Zinsgut-
schrift bzw. Zinsverrechnung) des

Kapitals wéhrend der Anlagedauer
ist bei der Anlageform mit gréBerer
(Rest-)Laufzeit héher.

® Beim Verkauf des langerlaufenden
Titels am Sekund&armarkt entstehen
zusétzlich Kursgewinne. Die Wert-
steigerung ergibt sich aus der Tatsa-
che, daB die Restlaufzeit des zu ver-
auBernden Titels gegenaber dem Er-
werbszeitpunkt um die Anlagedauer
gesunken ist, wéhrend die Nominal-
verzinsung konstant bleibt. Da der
Kapitalmarkt im Normalfall der posi-
tiven Zinsstrukturkurve an Wertpapie-
re klrzerer (Rest-)Laufzeit geringere
Renditeforderungen als an solche
langerer (Rest-)Laufzeit stellt, ergibt
sich durch den Laufzeitenabbau re-
gelmaBig eine Hoherbewertung des
Titels. Abbildung 3 veranschaulicht
diesen Effekt graphisch.

Zu Beginn eines Engagements mit ei-
ner Dauer von sechs Monaten rentiert
die erworbene Bundesanleihe mit 3,5
Jahren Restlaufzeit zu 5,11 Prozent
(Punkt A). Bei unveranderter Zins-
struktur betrdgt die Renditeerwar-
tung des Kapitalmarktes far entspre-
chende Titel mit Restlaufzeit von drei
Jahren lediglich 4,89 Prozent (Punkt
B). Wahrend der sechsmonatigen An-
lagedauer »gleitet« das erworbene Pa-
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pier somit auf der Zinsstrukturkurve in
die Bewertung flr einjahrige Restlauf-
zeiten hinein (Riding the Yield Curve).
Die Abdiskontierung der von einer An-
leihe ausgelésten Zins- und Tilgungs-
zahlungen mit der geringeren Markt-
rendite ergibt ceteris paribus zwangs-
laufig einen hoheren Ertragswert und
somit eine Kurssteigerung.

Eine aligemeine Quantifizierung des
zu erwarteten Kursvorteils ist unter
der Annahme einer konstanten Ren-
ditestrukturkurve méglich, indem der
Kurswert zu Beginn des Engage-
ments mit dem Kurs im Liquidations-
zeitpunkt gegenibergestellt wird.
Hierzu ermittelt man den rechneri-
schen Wert eines festverzinslichen
Wertpapieres durch Errechnen des
Ertragswertes der von dem Wertpa-
pier ausgelosten Zins- und Tilgungs-
zahlungen. Die for eine klassische
Anleihe mit Jahreskupon und endfal-
liger Gesamttilgung zum Nennwert
glltigen Formeln sind fOr den an ei-
ner detaillierten Berechnung des Ef-
fektes interessierten Leser in der Ab-
bildung 7 abgedruckt.

Folgendes Beispiel kann die Auswir-
kungen des Effektes verdeutli-
chen:® Ein institutioneller Inve-
stor kann einen Betrag von 20 Mill.
DM anlegen, der nach Ablauf von
sechs Monaten mit Sicherheit wieder
bendtigt wird. Far eine fristenkongru-
ente Termingeldanlage wird ihm eine
Verzinsung von 2,75 Prozent angebo-
ten. EntschlieBt sich der Entschei-
dungstrager jedoch fiir die Vornahme
einer Laufzeitarbitrage, so kdnnte er
beispielsweise mit Bundesanleihen
einheinhalbjahriger Restlaufzeit eine
laufende Verzinsung von 3,90 Prozent
und bei dreieinhalbjdhriger Restlauf-
zeit sogar 5,11 Prozent erzielen.

Unter BerOcksichtigung des durch
den Zinsstrukturkurveneffekts be-
wirkten Kursvorteils beim Verkauf der
Titel nach Ende der sechsmonatigen
Anlagedauer ergibt sich far die Bun-
desanleihe mit eineinhalbjéhriger
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Abbildung 3: Graphische Darstellung
des Zinsstrukturkurvenefiektes

Punkt A
Punkt 8

Ve »Ritt auf der Zinsstrukturkurve«
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Restlaufzeit eine Gesamtverzinsung
von 5,04 Prozent.’ Der entsprechen-
de Gesamtertrag der Anleihe dreiein-
halbjahriger Restlaufzeit betrégt so-
gar 6,31 Prozent des investierten Ka-
pitals." Im Vergleich zur fristenkon-
gruenten Anlage 188t sich durch Lauf-
zeitarbitrage somit bei unverander-
tem Zinsniveau wahrend der halbjéh-
rigen Anlagedauer ein Brutto-Mehrer-
trag’? von 229 000 DM (Mehrverzin-
sung 2,29 Prozent * 0,5 Jahre * 20
Mill. DM) beziehungsweise 356 000
DM (Mehrverzinsung 3,56 Prozent *
0,5 Jahre * 20 Mill. DM) erzielen.

4, Bericksichtigung von
Zinsanderungsrisiken

Andert sich das Renditeniveau am
Kapitalmarkt wahrend der geplanten
Anlagedauer, so entstehen bei der
VeréuBerung der noch nicht endfalli-
gen Wertpapieranlagen am Sekun-
darmarkt zinsinduzierte Kurseffekte,
welche das Ergebnis des Zinsstruk-
turkurveneffektes beeinflussen. Sind
die Kapitalmarktrenditen zum Zeit-
punkt der Liquidation des Engage-
ments im Vergleich zum Erwerbszeit-
punkt gesunken, so entsteht ein zu-
sétzlicher zinsinduzierter Kursge-
winn. Hingegen muB bei steigenden

Abbildung 4: Gegeniiberstellung von
Zinsstruktur- und Break-Even-Raten
— bei %jahrigem Engagement und
Alternativanlage von 2.75 Prozent —
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Abbildung 5: Vergleich der Zinsstruk-
turkurve von Anfang 1988 mit August
1988
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Kapitalmarktzinsen damit gerechnet
werden, daB die Besserverzinsung
des langerlaufenden Engagements
sowie der Kursgewinn aus dem Zins-
strukturkurveneffekt durch zinsindu-
zZierte Kursverluste vermindert, aufge-
zehrt oder sogar bertroffen werden.

Vor der Durchfiihrung einer Laufzeit-
arbitrage ist es daher empfehiens-
wert, die Auswirkungen von Rendite-
steigerungen am Kapitalmarkt auf
das Anlageergebnis zu ermitteln. Die-
se Information gibt der »kritische
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Abbildung 6: Renditedifferenz zwi-
schen 2- und 4jdhrigen Restlaufzeiten

Renditen in %

— 2Jahre — — 4 Jahre

1986 1987

Zins«, der auch Break-Even-Rate ge-
nannt wird. Diese GroBe ist als das
Zinsniveau am Kapitalmarkt defi-
niert, bei welchem der Investor auf-
grund des eingetretenen Kursverlu-
stes trotz Besserverzinsung des l4n-
gerlaufenden Titels den gleichen An-
lageerfolg erzielt, wie mit einer niedri-
ger verzinsten fristenkongruenten An-
lage kOrzerer Laufzeit.'® Folglich be-
deuten Renditesteigerungen Uber das
Niveau der Break-Even-Rate die Unvor-
teilhaftigkeit der Laufzeitarbitrage,
wahrend sinkende, konstante oder nur
unter die Break-Even-Raten steigende
Kapitalmarktzinsen die Laufzeitarbi-
trage vorteilhaft belassen.

Abbildung 4 zeigt eine Gegenlber-
stellung von Break-Even-Raten mit ei-
ner Zinsstrukturkurve auf Basis der
Daten von Anfang 1988. Der Abstand
zwischen Zinsraten und Break-Even-
Raten gibt hierbei das Zinssteige-
rungspotential an, innerhalb dessen

Abbildung 7: Formel zur Berechnung
des Kurswertes einer klassischen An-
leihe — mit endfalliger Tilgung zu 100
Prozent, ohne Ber{icksichtigung von
Abweichungen durch Zinsverrech-
nungen —

(I+lg)® = 1
in(1+1n"

K{in;n) = ¢ + 100 (1 +ig)~"

wobel:

K{ln; n) = Kurswert einer Anlelhe mit Restlaufzeit n
und Zins iy fur die entsprechende Restlaufzeit

Kuponhohe der Anleihe

Resttaufzeit

Zinsrate for die Restlaufzeit n

c =
n =
Ih =

Formel zur Berechnung der Kurs&nderung: unter der
vereinfachenden Annahme, daB die Kupcnhdhe gteich
der Rendite der Anteihe im Zeitpunkt n ist

e = (-9t = 1
K (in, in-t; n, 1) = 100 (i ln-9 il\—’l“"’in—i)n-

Formel zur direkten Berechnung der erzielbaren Rendite:

o=t 0,8 = [l + o= - 05— i2=0 =0y 00

die Laufzeitarbitrage vorteilhaft
bleibt. Da das zinsbedingte Kursrisi-
ko von festverzinslichen Wertpapie-
ren mit steigender Restlaufzeit zu-
nimmt, wird auch der Abstand zwi-
schen Zinsstrukturkurve und Break-
Even-Raten geringer.

Far das obengenannte Beispiel las-
sen sich somit folgende kritische
Werte fiir die Steigerung der Kapital-
marktzinsen ermitteln: Bei der einein-
halbjahrigen Anleihe betréagt die
Restlaufzeit nach Ablauf der sechs-
monatigen Anlagedauer exakt ein
Jahr. Steigt der Kapitalmarktzins fiir
solche Titel auf 4,5 Prozent, so erzielt
der Arbitrageur genau die einer
2,75prozentigen  Termingeldanlage
entsprechende Rendite.'* Da gemas
der urspringlichen Zinsstrukturkurve
far Titel einjahriger Restlaufzeit ledig-
lich eine Rendite von 3,31 Prozent be-
steht, ergibt sich ein Zinssteigerungs-
potential von ca. 1,2 Prozentpunkten,
innerhalb dessen die Laufzeitarbitra-
ge vorteihaft bleibt.

Fahrt man die gleiche Rechnung faur
die Anleihe mit dreieinhalbjahriger
Restlaufzeit durch, so ergibt sich eine
Break-Even-Rate von 5,62 Prozent und

ein Zinssteigerungspotential von 0,57
Prozentpunkten.

Diese Ergebnisse sind auch vor dem
Hintergrund allgemeiner RisikoGber-
legungen plausibel. Bei unverénder-
tem Zinsniveau und monoton wach-
sender Zinsstrukturkurve erweist sich
die starkere Laufzeitarbitrage, d. h.
die Wahl der Anlagealternative mit
der groBten Restlaufzeit, als am er-
tragreichsten. Im Hinblick auf das Ri-
siko zinssteigerungsbedingter Kurs-
einbuBen zeigt sich hingegen die
Durchfohrung einer schwécheren
Laufzeitarbitrage, d. h. die Wah! kar-
zerer Laufzeiten, als Gberlegen, da
kurzlaufende Wertpapiere relativ un-
empfindlicher hinsichtlich Zinsverén-
derungen sind. Dieser Zusammen-
hang kommt durch ein mit der Rest-
laufzeit abnehmendes Zinssteige-
rungspotential, d. h. einen verringer-
ten Abstand zwischen aktuellen Zins-
strukturdaten und Break-Even-Daten
zum Ausdruck.

Sowohl die Errechnung der erzielba-
ren Besserverzinsung bei Ausnut-
zung des Renditestrukturkurveneffek-
tes als auch die Hohe der kritischen
Break-Even-Raten lassen sich zum
Beispiel mit Hilfe eines Tabellenkal-
kulationsprogramms recht einfach
auf jedem Personal-Computer durch-
fuhren, so daB der Verantwortliche
nur die aktuellen Zinssétze eingeben
muB, um die Entscheidungsgrundia-
ge zu erhalten.

5. Erfolgsdeterminanten fur
Laufzeitarbitrage

Wie erkennbar wurde, kann die Aus-
nutzung des Zinsstrukturkurveneffek-
tes zu erheblichem Mehrertrag fih-
ren, jedoch entstehen auch zwangs-
laufig zusétzliche Risiken. Im folgen-
den soll daher analysiert werden, un-
ter welchen Umstéanden und far wel-
che Zielgruppen die Durchfahrung
von Laufzeitarbitrage vorteilhaft ist.
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Transaktionskosten als Hemmnis

Werden far den Investor Transak-
tionskosten wie beispielsweise Bér-
senumsatzsteuer, Provision oder
Courtage féllig, so vermindern diese
Aufwendungen die relative Vorteil-
haftigkeit der Laufzeitarbitrage. Dies
gilt — wenn auch in unterschiedli-
chem Umfang — sowohl im Vergleich
zu einer (spesenfreien) Termingeld-
einlage als auch im Vergleich zur
Auswahl eines fristenkongruenten
Engagements, dessen Endfélligkeit
mit dem gew@nschten Liquidations-
zeitpunkt des Investors zusammen-
fallt. Somit wird verstandiich, daB die
Nutzung des Zinsstrukturkurvenef-
fektes far institutionelle Anleger auf-
grund der erheblich geringeren Spe-
senbelastung gleichermaBen unter
Rendite- als auch Risikoaspekten?s
interessanter ist als far Private.

Konkreter Verlauf der Zins-
strukturkurve

Da sowohl die Mehrverzinsung beim
Ubergang von kurz- zu langerfristigen
Anlagen als auch der erzielbare Kurs-
gewinn bei der Liquidation des Enga-
gements vom Verlauf der Zinsstruk-
turkurve abhéngt (vgl. Abbildung 3),
bestehen insbesondere bei Vorliegen
einer steilen Renditestrukturkurve
starke Anreize zur Durchfithrung von
Laufzeitarbitrage.

Am Beispiel eines Vergleichs der ak-
tuellen Zinsstrukturdaten® mit der Si-
tuation zu Beginn dieses Jahres (vgl.
Abbildung 5) wird deutlich, daB eine
erhebliche Abflachung des Kurven-
verlaufs stattgefunden hat, so daB
die erzielbare Mehrverzinsung sowie
der zu erwartende Kursgewinn beim
Ubergang von karzeren zu langeren
Laufzeiten recht gering ist. Bemer-
kenswert ist in diesem Zusammen-
hang, daB sich der Abbau der Zinsdif-
ferenzen nicht durch eine Rendite-
senkung am langen Ende, sondern
eine Renditesteigerung am kurzen
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Ende vollzogen hat. Die Starke der
Veranderung zeigt beispielsweise
das Verhdltnis der Renditen von zehn-
jahrigen zu einjéhrigen Anleihen &f-
fentlicher Schuldner. Wahrend sich
zum Jahresende 1987 noch ein Rendi-
teverhaltnis von 1,71 zu 1 ergab, ren-
tierten im August 1988 die zehnjahri-
gen Titel nur noch um den Faktor 1,24
besser als entsprechende einjahrige
Wertpapiere.??

Da die Durchflhrung von Laufzeitar-
bitrage im kurz- bis mittelfristigen Be-
reich der Zinsstrukturkurve vom
Chancen/Risikenverhéltnis regelma-
Big am interessantesten ist,'® wurde
in einer eigenen Berechnung ein In-
dex gebildet, aus welchem das Rendi-
teverhéltnis von vier- zu zweijéhrigen
Bundesanleihen abgelesen werden
kann. Hierbei steht ein hoher Index-
stand far einen steilen, ein niedriger
Indexstand far einen flachen Verlauf
im betrachteten Bereich. Die Attrakti-
vitdt einer Laufzeitarbitrage wéchst
also mit steigendem Index.

Abbildung 6 zeigt die Entwicklung der
Renditedifferenz sowie den entspre-
chenden Indexverlauf von 1984 bis
August 1988. Hierbei wird erkennbar,
daB zu Beginn des Jahres 1988 ein ex-
trem steiler Verlauf der Kurve be-
stand, der sich jedoch bis zum Au-
gust wieder weitgehend abgeflacht
hat.

Zinsprognose ist entscheidend

Obwoh! die Durchfthrung von Lauf-
zeitarbitrage zu systematischen Zu-
satzrenditen fihrt, d. h. bei oftmaliger
Wiederholung im langfristigen Durch-
schnitt eine Mehrverzinsung zu er-
warten ist, wird die Vorteilhaftigkeit
jeder einzelnen Arbitrage durch die
Gefahr zinsinduzierter Kursverluste
in Frage gestellt. Daher ist die Gegen-
Oberstellung von aufgrund einer Zins-
prognose erwarteten Zinsdaten und
den errechneten Break-Even-Raten
erforderlich.

Gleichzeitig muB entschieden wer-
den, in welchem Fristigkeitsbereich
der Zinsstrukturkurveneffekt genutzt
werden soll, da einerseits durch Aus-
wahl léngerer Restlaufzeiten eine
gréBere Renditesteigerung erzielt
werden kann, andererseits aufgrund
der hdheren durchschnittlichen Kapi-
talbindungsdauer (Duration) der Ti-
tel*® jedoch das Risiko zinsindu-
zierter Kursverluste (Gberproportional
ansteigt. Dieser Zusammenhang wird
durch die sich mit wachsenden Lauf-
zeiten verringernden Spannen zwi-
schen aktuellen Renditen und Break-
Even-Raten auch graphisch ersicht-
lich (vgl. Abbiidung 4).

Sofern die Anlagedauer nicht durch
die Zeit der Verfgbarkeit far den In-
vestor vorgegeben ist, erfolgt auch
ihre Bestimmung aufgrund der Zins-
prognose. Erwartete Renditesenkun-
gen werden zu einer Verldngerung der
Anlagedauer, antizipierte Steigerun-
gen zu einer Verkirzung fahren. Die
Problematik einer verlaBlichen Zins-
prognose ist somit der kritische
Punkt bei der Durchfihrung einer
Laufzeitarbitrage.

' Unter Arbitrage wird hierbei die systematische Nut-
zung von Mdglichkeiten zur Erzielung von Uberrenditen
mit begrenzter Risikolbernahme verstanden. Zu die-
sem Verstandnis des Begriffas Arbitrage vgl Weiswel-
ter, R., What Is arbl ?, In: R. (Hrsg.), Ar-
blirage, Cambridge 1986, S 1-9.
2 Zur aktuellen theoretischen Diskussion Cber die Ursa-
chen des ZInsstrukturkurveneffektes vgl. Ahn,
C./Thompson, H., Jump-Diffusion Processes and the
Term Structure of Interest Rates, in: The Journal of Fi-
nance, 43. Jg. 1888, S. 155~ 174, die auf den Grundla-
genartikel von COX,JIIngersoll JJRoss S., A Theory of
the Term Structure of Interest Rates, in: Econometrlca.
53. Jg. 1985, S. 385 — 407 aufbauen.
3 vgl. Deutsche Bundesbank (Hrsg.), Die Zinsentwick-
lung seit 1978, in: Monatsberichte der Deutschen Bun-
desbank, 35. Jg. , Nr. 171983, S. 14 - 25.
4 vgl. Deutsche Bundesbank (Hrsg.), Statistische Bel-
hefte zu den Monatsberichten der Deutschen Bundes-
bank, Relhe 2, Wertpaplerstatistik, 40. Jg. Nr. 1, Frank-
furt 1988, Tabel!e 8d.

hnung durch d:e

3 Di e A il
kt unter Umstand:

der Realitat bestehende Abweichungen vom monoton
steigenden Verlauf der Renditestrukturkurve. Eine al-
ternative Vorgehensweise, bel der diese Problematik
mit berGcksichtigt wird, findet sich bei Seha, G., Pitfalls
in Smoothing Interest Rate Term Structure Data Equm
brium Models and Spline Ap il

of Financial and Quantitative Analysis, 19 Jg 1884,

b vgl Walz, H MWaeber, T., Mehr verdienen mit langeren
Laufzeiten, In: Axel Theunlssen (Hrsg.), Geldtips -



T

Portfoliomanagement

Handbuch der gonstigen Geldanlage, 12. Jg. 1888, Aus-
gabe Nr. 17, Untergruppe Sa, S. 1~ 12,

7 Ein Ansatz zur Berelnigung der Zinsstrukturkurve um
den Kuponeffekt findet sich bel Caks, J., The Coupon
Effekt on Yleld to Maturity, in: The Journal of Finance,
32. Jg. 1977, S. 103 - 115,

* vgl. Stigum, M., Money market calculations ~ Yields,
break-evens and arbitrage, Homoewood, [llionois, USA
1881, S. 5152,

* Dle gewahiten Rendltedaten des Beisplels orientleren
sich an den von der Deutschen Bundesbank verdffent-
tichten Werten der Zinsstrukturkurve zu Beginn des
Jahres 1988; vgl. Deutsche Bundesbank {Hrsg.), Stati-
stische Bethofte zu den Monatsberichten der Deut-
schen Bundesbank, Relhe 2, Wertpaplerstatistik,
a.a.0., Tabelle 8d.

*° Die unter der Annahme elner konstanten Zlnsstruk-
turkurve erzielbare Rendite von 5,04 Prozent setzt sich
zusammen aus der laufenden Verzinsung von 3,80 Pro-
zent bel Anlethen mit etner Restlaufzeit von 1,5 Jahren,
zuzaglich eines Kursgewlnns in Hohe von 0,57 Prozent,
was auf oin Jahr umgerechnot 1,14 Prozont ontspricht.

Der Kursgewinn ergibt sich, wenn die Aniethe mit lau-
fender Rendite von 3,90 mit der Marktrendite von 3,31
Prozent bewertet wird (vgl. dazu Formelkasten; hierbei
sind geringfagige rechentechnische Vereinfachungen
vorgenommen worden).

1 Diles 148t sich analog zu FuBnote 14 berechnen. Die
laufende Rendite fir 3,5jahrige Laufzeit betragt 5,11
Prozent. Zu dieser laufenden Rendite wird die auf ein
Jahr bezogene Kursanderung in Hohe von 1,2 Prozent
(d. h. 2x0,6 Prozent) addlert, die sich bel der Bewer-
tung der Anleihen am Ende des Engagements zu einem
Mml'létzlns von 4,89 Prozent fOr 3jahrige Restlaufzeiten
erglbt.

12 Eine Unterscheidung von Brutto-Mchrertrag und
Netto-Mehrertrag st aufgrund der BerGcksichtigung
eventuell anfatlender Transaktionskosten erforderlich.
3 yvgl. Walz, H./Weber, T., Break-Even-Yield-Analyse, in:
Anlage-Praxis, o. J., Heft 4/1888, S. 13- 17.

* Da eine direkte Losung zumelst nicht méglich oder ver-
gleichswaise aufwendlg Ist, werden zur Berechnung der
Break-Even-Rate Iteratlonsven‘ahren, wie z.B. das Ver-

fahron der I Intorp 9 dot. Zu einor

mdglichen Vorgehensweise vgl. Walz, H/Weber, T., Mehr
verdienen mit I&ngeren Laufzeiten, a.2.0., S. 9—-10.

s Die Risikoposition verschlechtert sich aufgrund von
Transaktionskosten ebenfalls, da dle Break-Even-Raten
aufgrund der Spesen absinken, so daB sich das Potential
far Zinssteigerungen am Kapltalmarkt, bel welchem die
Laufzeitarbltrage vorteithaft bleibt, reduziert.

s vgl. Deutsche Bundesbank (Hrsg.), Statistische Bei-
hefte 2u den Monatsberichten der Deutschen Bundes-
bank, Reihe 2, Wertpaplerstatistik, 40. Jg. Nr. 8, Frank-
furt 1988, Tabelle 8d.

17 Die Daten der Renditeverhalitnisse sind aus der von
der Dsutschen Bank herausgegebenen Publikation
»Bérsenbild und Anlagespiegels, Heft 6/88 und 8/88,
S. 8 entnormamen.

# Zur Begrandung vgl. den Beltrag =Break-Even-Yield-
Analyse“ In Anlage-Praxis Heft 4/88, S. 13— 17, hler: S. 17.
¥ Zum Konzept der durchschnittiichen Kapitalbin-
dungsdauer als MaB for dle Zinsempfindlichkelt von
festverzinslichen Wertpapleren vgl. Walz, H., Zinsén-
derungsristken begrenzen, in: Anlage-Praxis, o.J., Heft
3, Marz 1887,8.7-9.





