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1. Inhalt und Relevanz des Zinsstrukturkurveneffektes

Als  Zinsstrukturkurveneffekt (engl. yield-curve-effect)
wird das Phiinomen bezeichnet, dal birsennotierte fest-
verzinsliche Wertpapiere bei unyerinderter Bonitit und
konstantem Kapitalmarktzinsniveau mit sinkender Rest-
laufzeit eine systematisch hohere Bewertung erfahren.
Dies bedeutet, daft Marktteilnehmer, welche borsennotier-
te Gliaubigerpapiere erwerben und vor Endfilligkeit wei-
terveriufiern, bei unverinderter Kapitalmarkirendite einen
Wertzuwachs realisieren.

Dieser Kursgewinn wird jedoch regelmiiflig von Marktun-
vollkommenheiten, verinderten Bonitdtseinschiitzungen
der Marktteilnehmer sowie zinsinduzierten Wertinderun-
gen der Gliubigerpapiere tiberlagert, so daf der Zinsstruk-
turkurveneffekt nur schlecht direkt beobachtbar ist. Bei-
spielsweise bewirkt der Anstieg von Kapitalmarktrenditen
sinkende Kurse festverzinslicher Schuldtitel. Auferdem
wird die Vergleichbarkeit zwischen Schuldverhilinissen
unterschiedlicher Nominalverzinsung durch den sogenann-
ten Kuponeffekt (vgl. Rosinski, 1984) erschwert: Auf-
grund steuerlicher Einfliisse sowie Priferenzen der Anleger
kommt es zu einer abweichenden Effektivverzinsung von
laufzeit- und bonititsgleichen Wertpapieren unterschied-
licher Kuponhdhe. Dariiber hinaus hingt der Verlauf der
Kurswerte, mit dem sich Festverzinsliche im Zeitablauf an
ihren Rilckzahlungswert bei Endfilligkeit annihern, von
der Kuponhahe ab,

Trotz der geschilderten MeRproblematik erreicht der Zins-
strukturkurveneffekt fiir das Anlageverhalten von Finanz-
intermediiiren (z.B. Banken, Pensionskassen, Lebensver-
sicherungsgesellschaften, Vermogensverwaltungen) eine
grofie Bedeutung, Aufgrund der in den letzten Jahren in-
ternational gestiegenen Uniernehmensliquiditit und der
damit verbundenen Notwendigkeit einer unter Risiko- und
Ertragsaspekten optimalen Anlage freier Mittel, haben
Strategien zur Nutzung der Renditestrukiur jedoch auch
fir Unternehmen, deren Titigkeitsfeld auferhalb des
monetiren Sektors liegt, zunehmend an Relevanz ge-
wonnen.

Die eigentliche Ursache des Zinsstrukturkurveneffektes
bildet die Tatsache, daf an Kapitalmirkten regelmifig
unterschiedlich hohe Zinssdtze fiir Schuldverhiiltnisse ver-
schiedener (Rest-)Laufzeiten, jedoch gleicher Schuldner-
bonitit existieren, Die Beobachtung der Zinsstrukturkurve
iber einen Lingeren Zeitraum hinweg zeigt, daf zumeist
die Rendite fir Schuldtitel kurzer Restlaufzeit niedriger
ist als diejenige lingerer Restlaufzeit (vgl. Abb, 1),
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Anmerkung: Dic Daten entsprechen dem Stand von Anfang 1988,

Abb. 1: Beispiel fir eine normale Zinsstruknirkurre

Der spezifische Verlauf, vor allem die Steigung der Zins-
strukturkurve, hiingt jedoch zum einen von Geldnachfrage
und Geldangebot der Wirtschaftssubjekie und damit dem
konjunkturellen Umfeld, zum anderen von der wirt-
schafts-, insbesondere geldpolitischen Steuverung ab. So
filhrt eine Verknappung der Geldmenge durch die Bun-
deshank zu einer Abflachung der Zinsstrukturkurve, da
die kurzfristige Rendite ansteigt. Dies kann so weit fiih-
ren, daf die Zinssitze im kurzfristigen Bereich die Ren-
dite Lingerfristiger Anlagen ibertreffen. Dieser Sonder-
fall, den die Bundesrepublik zuletzt im Jahr 1981 erlebte,
wird ,inverse Zinsstruktur'* genannt (Deutsclie Bundes-
bank, 1983;vgl. Abb. 2),

Eine regelmiifbige Berechnung und Verdffentlichung von Zins-
strukturdaten erfolgt fir die Bundesrepublik Deutschland durch
die Deutsche Bundeshank (vgl, Deursche Bundesbank, 1988). Diese
ermittelt aus Kursnotiz, Riickzahlungswert, Tilgungszeitpunkt und
Nominalverzinsung von Bundesanleihen die jeweilige Rendite fir
die Restlaufzeit. Der Verlauf der Zinsstrukturkurve wird anschlie-
fiend durch eine Regressionsanalyse bestimmt, um durch Markt-
unvellkommenheiten bedingte Abweichungen einzelner Titel zu
neutralisieren. Anleihen anderer Emittenten werden in die Be-
rechnung nicht einbezogen, um den Einflud von Bonitidtsunter-
schieden der verschiedenen Emissionen auf die jeweiligen Ben-
diten auszuschliefen.

Um Verinderungen der Zinsstrukturkurve im Zeitablauf
verfolgen zu konnen, werden von Kreditinstituten oftmals
dic Renditedifferenzen zwischen Wertpapieren unter-
schiedlicher Restlaufzeit ermittelt und graphisch darge-
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Anmerkung; Die Daten spiegeln die Situation wider, die im August
1981 gegeben war,

Abb. 2: Belspiel fiir eine inverse Zinsstrukturkurve

stellt. Eine noch sussagekraftigere Information bietet die
Analyse eines Index, der aus dem Quotienten der Rendi-
ten von lang- zu kurzinstigen Wertpapieren gleicher Boni-
tit ermittelt wird (vgl. Deursche Bank, 1988). Je steiler
die Zinsstrukturkurve im betrachteten Bereich verliuft,
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Abb, 3: Renditedifferenz zwischen vier- und sweilidhriger
Restloufreir
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desto hoher ist der Indexstand. Ein flacher Verlauf wird
durch Indexstinde nahe dem Wert 1, eine inverse Ren-
ditekurve durch Werte unter 1 abgebildet., Abb. 3 zeigt
die Entwicklung der Renditedifferenzen zwischen Wert-
papieren mit vier- bezichungsweise zweijihriger Restlauf-
zeit sowie den korrespondierenden Indexverlauf.

2. Erklirungsansitze der Zinsstrukturkurve

Die in der Literatur vorhandenen Theorien zur Erkld-
rung verschiedener Zinssiitze fir Schuldtitel unterschied-
licher Restlaufzeit lassen sich in funf Gruppen einteilen
(vgl. Cox/Ingersoll/Ross, 1981; Fafibender, 1977):

(1) Den altesten Erklirungsansaiz siellen die Erwartungs-
theorien dar. Sie gehen davon aus, daf in den An-
leihepreisen — und damit implizit den Renditen von
Kapitaliberlassungsverhiltnissen — die erwartete zu-
kiinftige Zinsentwicklung antizipiert wird (vgl, Fisher,
1896). Nach dieser Hypothese soll die Rendite aus
einer langfristigen Anleihe im Durchschnitt gleich
derjenigen Effektivverzinsung sein, die bei wiederhol-
ter Anlage in Wertpapiere kurzfristiger (Rest-)Lauf-
zeit erzielt wird, Demzufolge mifte die im Durch.
schnitt iber einen festgelegten Planhorizont erziel-
bare Rendite unabhiingig von der Laufzeit der gewihl-
ten Anlagen sein, sofern der Investor keine tiberlegene
Prognosefihigkeit hinsichtlich Zinssatzlinderungen be-
sitzt oder aufgrund von Informationsvorspriingen
bestehende Marktunvollkommenheiten ausnutzen
kann. Die Zinsstrukturkurve miite nach dieser Hypo-
these bei allgemein erwarteten Zinserhthungen einen
steigenden Verlauf, bei erwarteten Zinssenkungen
hingegen einen fallenden Verlaufl aufzeigen. Dem wi-
derspricht jedoch die Beobachtung, daff die Zinsstruk-
turkurve nahezu immer ansteigt und die Zinserwar-
tungen lediglich den Grad der Zunahme beeinflussen.

(2) Ein weiterer Erklirungsversuch ist der auf Hicks zu-
rickgehende Liquidititspriferenzansatz (vgl. Hicks,
1946). Dieser baut auf der Erwartungshypothese auf,
erweitert diese jedoch durch die Berlicksichtigung von
Liquidititspriferenzen der Anleger. Der zu beobach-
tende Anstieg der Zinssitze bei lingerer Restlaufzeit
wird in diesem Ansatz damit erklirt, daf die Markt-
rendite aus einem Nettozinssatz (Preis fir die Uber-
lassung des Kapitals) sowie einer Primie fir den Liqui-
dititsverzicht besteht. Da die Gefahr von Wertiinde-
rungen (z.B. [Inflation, Zinsvariation, Devisenkurs-
schwankung) sich fir den Anleger mit steigender
Kapitaliberlassungsdaver, dh. wachsender Liquidi-
titsferne erhéht, wiichst die geforderte Primie fiir den
Liquidititsverzicht mit steigender Restlaufzeit des
Kapitalmarkttitels. Somit gelingt Hicks im Gegensatz
zu Fisher die Erklirung der Tatsache, daf die Zins-
strukturkurve (berwiegend einen steigenden Verlauf
aufweist,

(3) Ein dritter Ansatz geht auf die Marktsegment-Hypo-



(4)

(3)

these von Culbertson zurick (vgl. Culbertson, 1957).
Hier wird von der Annahme ausgegangen, daf die
Marktteilnehmer jeweils spezifische Priferenzen fiir
Anleihen mit bestimmten Laufzeiten haben. Hieraus
folgert er, daf Anleihen mit unterschiedlichen Lauf-
zeiten in voneinander abgegrenzten Mirkten gehan-
delt werden, fiir die sich jeweils ein Gleichgewichts-
zins aus dem teilmarktspezifischen Angebot und der
entsprechenden Nachfrage ergibt. Arbitrageprozesse
finden nach dieser Hypothese nur innerhalb jedes
Laufzeitsegmentes, nicht aber zwischen unterschied-
lichen Segmenten statt.

Der zumeist ansteigende Verlouf der Renditestrukturkurve
wird von Culbertson auf unterschiedliche Laufzeitpriferen-
zen zwischen Anlegern und Schuldnern zunickgefihrt. Wih-
rend Culbertron — wie schon Hieks — bei Investoren eine Prii-
ferenz fiir kurze Laufzeiten annimmt, geht er davon aus, dad
sich Kapitalnehmer zumeist langfristig finanzieren wollen.
Das relativ hihere Kapitalangebot im kurzfristigen Bereich
filhrt nach seiner Auffassung zu einem vergleichsweise niedri-
gen Zins, wihrend die Kapitalknappheit im lingerfristigen
Bereich entsprechend hihere Verzinsungserfordernisse be-
dingt. Sollte ein solches Verhalten der Marktteilnehmer je-
doch in der Realitit wirklich vorliegen, s0 wire der beob-
achtbare monotone Verlauf der Zinsstrukturkurve eher die
Ausnohme, da die einzelnen Zinssiitze fiir spezifische Lanfzei-
ten als voneinander unabhingig angeschen werden und die
Angebots- und Nachfrageverhiltnisse in jeder Laufzeitkate-
gorie villig unterschiedlich sein kéinnen,

Der wvierte Erklirungsansatz, die sogenannte Pre-
ferred Habitat Theorie, geht — auf den Vorstellungen
von Culbertson aufbauvend — ebenfalls von einem
segmentierten Kapitalmarkt aus® (vgl. Modiglfani/
Sutch, 1966). Einzelne Kapitalmarktsegmente entste-
hen danach aufgrund des Versuchs von Marktteil-
nehmem, Kursrisiken auszuschliefen, die sich aus
einem nicht fristenkongruenten Engagement, dh.
Abweichung von Anlagedauer und dem Zeitraum,
withrend dessen ihnen das Kapital zur Verfigung
steht, ergeben wiirden. Nur wenn ein tibermifig hoher
Anreiz in Form von deutlichen Uberrenditen fiir eine
die eigentlich gewlnschte Anlagedauer iibersteigende
Laufzeit peboten wiirde, seien die Marktteilnehmer
zum Teil bereit, von ihrer urspriinglich gewiinschten
Kapitalbindungsdaver abzugehen, d.h. Arbitrage zwi-
schen unterschiedlichen Laufzeiten durchzufithren.
Eine Erklirung fiir den iiberwiegend positiven Verlauf
der Zinsstrukturkurve kann diese Theorie jedoch
nicht liefern.

Die jiingste und im Augenblick am stirksten disku-
tierte Erklirung der Fristigkeitsstruktur der Zinssitze
basiert auf Modellen zur zeitkontinuierlichen Bewer-
tung bedingter Anspriiche (Optionspreistheorie im
weiteren Sinne). In der bekanntesten Variante geht
man davon aus, dab sich die jeweiligen Zinssitze fiir
unterschiedliche Laufzeiten, aus denen sich die Ren-
ditestruktur ergibt, aus dem Kkurzfristigen Zinssatz
und einer Risikopriimie herleiten lassen (vgl. Cox/
Ingersoll/Ross, 1985). Von den Verinderungen des

Walz/Weber, Zinsstrukturkurveneffekt

kurzfristigen Zinssatzes wird angenommen, er ver-
halte sich entsprechend einem stochastischen Prozefd
(Gaufi-Wiener-Prozeft). Aufierdem unterstellt man
einen effizienten Markt, d.h. es gilt die Primisse, dafi
risikolose Arbitrageprozesse nicht moglich sind. Aus
diesen Annahmen Lifit sich im Modell eine idealtypi-
sche Zinsstruktur formelmifig ableiten, die aus-
schlieflich von der Laufzeit und der Hihe des kurz-
fristigen Zinssatzes abhingt. Als Vorteil dieses Vor-
gehens wird unter anderem die empirische Uberpriif-
barkeit der aus dem Ansatz deduzierten Rendite-
strukturkurve angesehen. Erste empirische Untersu-
chungen konnten die im Modell entwickelte Zins-
strukturkurve jedoch nicht fiir alle Laufzeiten und
Kuponhdhen bestitigen.

3. Die Nutzung des Zinsstrukturkurveneffektes durch
Laufzeitarbitrage

Die in der Preferred Habitat Theorie angesprochenen
Arbitrageprozesse lassen sich auf hochorganisierten Kapi-
talmirkten tatsiichlich beobachten und werden in der eng-
lischsprachigen Fachliteratur als ,,Riding the Yield Curve"
(vel. Stigem, 1981) bezeichnet. Bei einem normalen Ver-
lauf der Zinsstrukturkurve konnen Investoren, die ihr
Kapital nur kurzfristig anlegen wollen oder kénnen, durch
den Ubergang von kurzlaufenden zu langlaufenden fest-
verzinslichen Anlagen eine Uberrendite erzielen. Hierfiir
werden bérsennotierte Wertpapiere ausgewidhlt, deren
(Rest-)Laufzeit die urspriinglich beabsichtigte Uberlas-
sungsdauer iiberschreitet. Statt also ein Enpagement aus-
zuwihlen, dessen Laufzeit der vorgesehenen Anlagedauer
entspricht, d.h. laufzeitkongruent ist, plant der Investor
bereits im Erwerbszeitpunkt die Ligquidation des Engage-
ments vor Endfilligkeit durch Verdufierung am Sekundér-
markt.

Die mit dieser Vorgehensweise erziclbare Uberrendite Lifst sich auf
#wei Faktoren zuriickfithren:

o Dig laufende Verzinsung des Kapitals withrend der Anlage-
dauer st bei der lingerlaufenden Anlageform hiiher.

o Unter Annahme eines konstanten Zinsniveaus entsteht beim
Verkaufl des Lingerlaufenden Titels am Sekundirmarkt ein zu-
sitzlicher Kursgewinn., Die Wertsteigerung ergibt sich aus der
Tatsache, dalt die Restlaufzeit des zu verdufernden Titels
gegeniiber dem Erwerbszeitpunkt um die Anlagedauer gesun-
ken ist, wihrend die Nominalverzinsung konstant bleibt, Da
der Kapitalmarkt im Normalfall der positiven Zinsstrukturkur-
vo (vgl. Abb. 1) an Wertpapiere mit kiirzerer Laufzeit gerin-
gere Renditeforderungen stellt, ergibt sich ceteris paribus eing
Héherbewertung des Titels.

Eine allgemeine Quantifizierung des zu erwartenden Kurs-
vorteils ist unter der Annahme einer konstanten Rendite-
strukturkurve moglich, indem der Kurswert zu Beginn
des Engagements dem Kurs zum Liquidationszeitpunkt
gegeniibergestellt wird. Hierzu ermittelt man den rech-
nerischen Wert eines festverzinslichen Wertpapiers durch
Errechnen des Kapitalwerts der von dem Wertpapier
ausgeliisten Zins- und Tilgungszahlungen. Fiir eine Klassi-
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sche Anleihe mit Jahreskupon und endfilliger Gesamt-
tilgung zum Nennwert gilt somit;

(L+i)" -1
et

Dabei bedeuten:

K(i,,n)=c +100 (1 +i)™". (1)

K(i,, n) = Kurswert einer Anleihe mit Restlaufzeit n und
Zins i, fir die entsprechende Restlaufzeit
¢ = Kuponhdhe der Anleihe
n = Restlaufzeit
i, = Zinsrate fiir die Restlaufzeit n

Wird zur Vereinfachung der Rechnung angenommen, daf}
der Kupon des Wertpapiers gerade der Marktrendite der
entsprechenden Restlaufzeit entspricht, so daf der An-
leihekurs zu Beginn des Engagements 100% betrégt,
lift sich die zu erwartende Kursinderung bis zum Ende
des kurzfristigen Engagements mit der geplanten Laufzeit
von t Jahren abschitzen. Am Ende des Engagements hat
die betreffende Anleihe eine Restlaufzeit von n—t Jahren.
Die zu erwartende Kursinderung ist damit

ARy, iy g0 t)
()t

= 1001 : —= (2)
“in—l'.“‘in—ﬂn :
100/t +1,_ )~ — 100
was sich zu
AK(iy, iy g n,t)
(1 ey gty
=100 (iy, — ip_{) ——— (3)

PRI Eh
vereinfachen LB,

Werden die zu erwartende Kursiinderung auf eine jahr-
liche Basis umgerechnet und die laufende Verzinsung der
Anleihe hinzugerechnet, ergibt sich die erzielbare Ren-
dite r:

I{Inl In tr , T-}

L+ Pt q
=[in+{1,,_i,,_t} Ll

iy (Lt

] 00.  (4)

Hierbei wird deutlich, daf das Ausmaf des Zinsstruktur-
kurveneffektes primiir von der Zinshohe der gewihlten
Laufzeit abhingt. Der zusitzliche Kursgewinn leistet einen
vergleichsweise geringen Beitrag zum Gesamteffekt.

4. Risiken bei Nutzung des Zinsstrukturkurveneffektes

Kndert sich das Renditeniveau am Kapitalmarkt wihrend
der geplanten Anlagedauer, so entstehen bei der Verfiufe-
rung der noch nicht endfilligen Wertpapieranlagen am
Sekundirmarkt zinsinduzierte Kursvorteile oder -nach-
teile, di¢ das Ergebnis des Zinsstrukturkurveneffektes be-
einflussen. Sind die Kapitalmarktrenditen zum Zeitpunkt
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der Liquidation des Engagements im Vergleich zum Er-
werbszeitpunkt gesunken, so entsteht ein zusitzlicher
zinsinduzierter Kursgewinn. Hingegen muft bei steigenden
Kapitalmarktzinsen damit gerechnet werden, daf die Bes-
serverzinsung des lingerlaufenden Engagements sowie der
Kursgewinn aus dem Zinsstrukturkurveneffekt durch zins-
induzierte Kursverluste aufgezehrt oder sogar iibertroffen
werden.

Um zu ermitteln, ab welcher Renditesteigerung am Kapi-
talmarkt die Ausnutzung des Zinsstrukturkurveneffektes
unvorteilhaft wird, Lifit sich die Kritische Rate (Break-
Even-Rate) errechnen, bis zu der das Zinsniveau am Kapi-
talmarkt steigen kann, ohne dafi sich der Investor schlech-
ter stellt als bei einer geringer verzinsten fristenkongruen-
ter Anlage mit kiirzerer Laufzeit (vgl. Walz/Weber, 1988).

Ein Beispiel ist in Abb. 4 wiedergegeben, die eine Gegenliberstel-
lung von Break-Even-Raten mit einer Zinsstrukturkurve darstellt,
Der jeweilige Abstand zwischen Zinsrate und Break-Even-Rate gibt
hierbei das Zinssteigerungspotential an, innerhalb dessen dic Lauf-
zeitarbitrage vorteilhaft bleibt. Da das zinsbedingte Kursrisiko von
festverzinslichen Wertpapieren mit steigender Restlaufreit zu-
nimmt, wird auch der Abstand zwischen Zinsstrukturkurve und
Break-Even-Raten geringer,

Im folgenden wird die Bestimmung der Break-Even-Rate
allgemein gezeigt:

Wird die Rendite der Alternativanlage mit r, bezeichnet,

so ist der kritische Zins i~ dann erreicht, wenn gilt:

r =i i{n_t}". n,t) (5)
Da bei Wahl des lingerlaufenden Zinspapieres die laufende
Verzinsung zum Entscheidungszeitpunkt bekannt und von
spiteren Renditelinderungen am Kapitalmarkt unbeein-
flufst ist, bedeutet dies, daff derjenige Kapitalmarktzins
gesucht wird, bei dem die Hohe des Kursverlustes am
Ende des Engagements gerade die laufende Mehrverzin-
sung der Anlage mit lingerer Restlaufzeit gegeniiber der
laufzeitkongruenten Alternativanlage ausgleicht. Um die-
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Abb, 4: Zinsstruftur und Break-Even-Raten bei halbjahrigem
Engagement und einer Alternativanlage von 2,75 %
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sen kritischen Zins i 2u berechnen, wird ein mathe-
matisches lturatmmverfaLren angewandt, da eine direkte
Lisung nur in Ausnahmefiillen oder mit grofiem Mehrauf-
wand moglich ist. Mit dem hilufig verwendeten Verfahren
der linearen Interpolation lifit sich der entsprechende
Wert von i{n _py relativ einfach bestimmen.

Hierzu werden die Renditen bel zwei geschiitzten Zins-
sitzen i, o | und i —0.2 versuchsweise ermittelt, wo-
bei man die Zinswerts. sinnvollerweise so wiihlt, daf der
Ansatz von i (n=0,1 eine Rendite knapp Uber r_, die Be-
rechnung mit I. ; eine niedrigere Rendite uju f, et
geben. Werden cilte mit diesen Schiitzwerten erm:hnctun
Renditen in die Formel zur linearen Interpolation einge-

setzt, so0 ergibt sich als Schidtzung fiir i{n— “-;
i{n—ﬂ'
=ig_n,1 — [ =1l in_ g1, 7 V]

in-0.2 = n-11 (6)
Plin: iy _g,1- M 1)

— rﬁl’l' ’!“ —1)10 n, t] ]

Wie exakt die so ermittelte Break-Even-Rate ist, kann durch Ein-
scizen dieses Zinsatzes in die Formel zur Renditeermittlung bei
MNutzung des ZinsstrukturefTektes festgestellt werden. Weicht das
50 berechnete Ergebnis noch wesentlich von der Rendite der kurz-
fristigen Alternativanlage ab, so kinnen durch Wicderhiolung der
linearen Interpolation unter Yerwendung des ruletzt ermittelten
Zinssatres der Schitzwert schrittweise verbesserlt und eine ge-
nauere Losung emmeicht werden.

Sowohl die erzielbare Besserverzinsung bei Ausnutzung
des Renditestrukturkurveneffektes als auch die kritischen
Break-Even-Raten lassen sich zum Beispiel mit Hilfe eines
Tabellenkalkulationsprogramms recht einfach auf jedem
Personalcomputer errechnen, so daB der Verantwortliche
nur die jeweiligen Zinssitze cingeben muB, um die Ent-
scheidungsgrundlage zu erhalten. Institutionelle Investo-
ren ermitteln daher nach der Analyse der aktuellen Zins-
strukturkurve, ausgehend von den Renditen gegebener
Anlagealternativen, die Break-Even-Raten fiir den Uber-
gang von kurzfristigen (fristenkongruenten) zu lingerlau-
fenden Wertpapierinvestitionen. Daraufhin erstellen sie
eine Zinsprognose, um abzuschiitzen, ob Zinssatzsteige-
rungen zu erwarlen sind, die ber die errechneten Break-
Even-Punkte hinausgehen. Liegen die prognostizierten
Zinssitze unter den errechneten Break-Even-Raten, so
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lifst die Ausnutzung des Zinsstrukturkurveneffektes eine
Mehrverzinsung erwarten und kommt somit zur Anwen-
dung. Wenn die Wirtschaftssubjekte jedoch stark steigen-
de Kapitalmarktzinsen erwarten oder die geltende Zins-
strukturkurve einen flachen bzw. inversen Verlauf auf-
weist, wird die Laufzeitarbitruge unterlassen. Fiir private
Investoren, die regelmiiBig héhere Kosten beim Erwerb
und der VeriuBerung von birsennotierten Wertpapieren
in Kauf nehmen missen, kann die Ausnutzung des Zins-
strukturkurveneffektes auch aufgrund von Transaktions-
kostenerwiigungen unterbleiben.

Ein Zahlenbeispiel zum Zinsstrukturkurveneffekt findet
sich auf S. 154 {1, in diesem Heft,
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