Peter-Brandner .

Zinsdifterentiale und
Wechselkurserwartungen auf

dem Geld- und Kapitalmarkt

ie Wihrungspolitik der Qe-

sterreichischen  National-

bank {OeNB) zielt auf eine
stabile  Wechselkursrelation  des
Schillings zar DM ab Seit 1982 be-
wegte sich der Wechselkurs immet
zwischen 700,3S und 705,65 fiir
100 DM Diese Schwankungen blie-
ben damit z B deutlich unter der
erlaubten Abweichung von den Leit-
kuisen der am Europdischen Wiih-
rungssystem teilnehmenden Staaten
(+2,25%; Ausnahmen sind Spanien
und GroBbritannien: +6%) Die

Kurs anhand der

‘Osterreich und Deutschland gemessen

1zw. ihre Kampone
“Riickschlilsse auf er.
... Integration auf Kapitai- und -

Deutschtand

tik (Svenson, 1990A}) wird im folgen-
den untersucht, ob autgrund des no-
minellen Zinsniveaus das deizeitige
Wechselkwisziel  aufrechterhalten
werden kann In den Uberlegungen
engt sich der Begriff  Wechselkurs-
politik™ auf das Bestreben der Wih-
rungsbehdiden ein, den DM-Kurs
zwischen 7,018 und 7,06 S zu hal-
ten Dadurch ist die maximale An-
derung eines aktuellen Wechselkui-
ses — wenn auch der kiinftige Kurs
weiter inneihalb der vorgegebenen
Bandbreite bleiben soll - bereits

en zwischen

Analyse von
verden -

HSHartwihrungspolitik™ erfordert auf

makro6konomischer Ebene, dall wichtige gesamtwirt-
schaftliche Eckdaten (,Fundamentals®) Osterreichs mit je-
nen Deutschlands weitgehend Gbeieinstinmen. Daher ist
die intdndische Geld- und Fiskalpolitik wesentlich durch
die Wechselkurspolitik bestimmt')

Die deutsche Wiedervereinigung und ihre Folgen tiir
die Wirtschaft kénnen Osterieichs Wechselkurspolitik be-
einflussen. Auch in Zukunft wird an der stabilen Relation
zwischen Schilling und DM festgehalten werden Wohl
aber ethebt sich die Frage, wie die Geld- und Kapitalmirk-
te die kiinftige Entwicklung des Wechselkuises det DM
und der gesamtwirtschaftlichen Eckdaten in Osterteich
einschilzen Wie Osteireichs Wechselkurspolitik in den
letzten Jahren auf den Finanzméirkten beusteilt wuide,
148t sich aus der Analyse dei Entwicklung der nominellen
Zinssitze (bzw. aus der Differenz zwischen den Zinssiitzen
in Osterreich und Deutschland) fiir Fristigkeiten von
ginem Monat bis zu zehn Jahien ablesen Die Untersu-
chung der Hypothese der Realzinskonvergenz beschriinkt
sich auf die Betrachtung der Fristigkeiten von bis zu zwélf
Monaten. Aus dem Untersuchungszeittaum — JFinner
1685 bis September 1990 — kénnen sich Hinweise daraut
ergeben, wie sich die Einschitzung der Wechselkurspolitik
gedndert hat

In einem Test auf ,Credibility” einer Wechselkurspoli-

eingeschrankt  Sie setzt auch
Schranken fiir die Ertragsiaten — umgerechnet in Schil-
ling — von in DM notierenden Finanzanlagen (vgl auch
Kasten , Ertiagsratenband®) Bei vallig freiem Kapitalver-
kehr und dem Fehlen von iiber die ,Zielzone™ hinausge-
henden Auf- oder Abwertungserwartungen {, glaubwiirdi-
ge* Wechselkurspolitik) sollten die inlindischen Zinssétze
arbitragebedingt innerhalb eines fii1 die jeweilige Friistig-
keit definierten ,Ertiagsiatenbandes” liegen Die Ertrags-

Ertragsratenband und ,Credibility®

ratenbiinder werden tiir Zinssdtze mit lingerer Fristigkeit
schmailer, da die maximale Wechselkursinderung pro Zeit-
einheit mit wachsendem Zeithorizont abnimmi, ¢ h eine
gegebene relative Anderung des Wechselkurses iiber meh-
rete Zeiteinheiten impliziert eine kleinere relative Ande-
rung pro Zeiteinheit

Liegt det Zinssatz in Osterreich iiber dem Ertragsia-
tenband, so kédnnen mittels Arbitrage sichere Gewinne er-
zielt weiden: Die beste Anlagestrategie wire in diesem
Fall, (unendlich hohen) Kredit in DM aufzunehmen und
diesen Betrag in Schilling anzulegen Dann allerdings k&n-
nen die Finanzmirkte nicht im Gleichgewicht sein. Lost
ein Zinssaiz, der iiber dem Ertragstatenband liegt, keine

" Vor- und Nachteile der engen wihrungspolitischen Bindung an die DM wurden jiingst von Handler (1939) untersuchi
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entsprechend hohen Kapitalzuflilsse aus, so sind entweder
die Arbitragemoéglichkeiten eingeschrinkt (institutionelle
Hemmnisse, Verhalten der Anieger), oder man erwartet
fii: bestimmte Fristigkeiten eine Abwertung, die (iber das
vorgegebene Wechselkursziel hinausgeht. Umgekehrt im-
pliziert ein Zinssatz innerhalb des Ertragsiatenbandes
noch nicht, dal die Wechselkurspolitik in der oben ge-
nannten Definition ,glaubwiitdig” ist

In dem dieser Studie zugrundeliegenden Becbach-
tungszeittaum waren die Zinsen auf dem Geldmarkt fiir

:ﬁ:é'iag'e""d:é"l"6stéfréichlééhéh' Zinssatze zu den

o e_ntsprechenden Ertragsratenbandern kann ,,Credlblllty":

_'lner Wechselkurspoilttk anzelgen Dlese interpretataon

: Wechs'e urspolitik auf Kiirzere Sicht (auf dem- Geldmarkt)
seit’ 1988 mlttel- und: langfr:stlg {auf'dem: Rentenmarkt)
coeseit 1989 an Glauhwurdl:gkeit___ggw:onngg

erfolgt unter der: Annahme vbllig: freien Kamtalverkehrs und_"'..
“‘beruht auf einem: Arbutrageargument Demzufolge hatte dle_-::

eine Fristigkeit von einem Monat und diei Monaten
duichgehend innerhalb des Ertragsratenbandes (Abbil-
dung 1). Mit zunchmender Fristigkeit wandern die Geld-
markisitze an bzw {iber die obere Schranke Der Zinssatz
fin Zwoélfmonatsgeld war — abgesehen von zwei kurzen
Unterbrechungen im Jaht 1987 — bis April 198§ fortwih-
rend auBerhalb des Ertragsratenbandes. Danach bewegte
aber auch er sich fast immer innethalb der vorgegebenen
Bandbreite. Grund fiir diese Stabilisierung kénnte das zu-
nehmende Vertrauen der Anleger in die Wechselkurspoli-

tik sein (fiir Fristen bis zu 12 Monaten) oder der Umsiand,
daB sie Arbitrageméglichkeiten zu nutzen versuchten

Auf dem Kapitalmarkt waren die tatsachlichen Rendi-
ten fiir Anlagen mit einer Restlaufzeit von vier, fiinf, sie-
ben und zehn Jahren von 1985 bis 1988 deutlich iiber dex
oberen Schianke der Ertragsratenbinder (Abbildung 2)
Daraus kann abgeleitet werden, dafb die Marktteilnehmer
das Zinsdifferential nicht ausarbitriert haben, etwa infolge
von Beschiinkungen im Kapitalverkehr, Marktunvoll-
kommenheiten oder Abwertungserwartungen. Anfang
1989 bewegten sich die Renditen fir alle Restlaufzeiten
sehr 1asch in das Ertragsratenband, nur die Rendite fin
eine Restlaufzeit von zehn Jahren {iberschritt bald wiedes
die obete Schranke FErst im August und September 1990
sank sie — Rendiien fiir kiirzere Restlaufzeiten zum Teil
schon frither — ebenfalls in oder unter das Eitragsiaten-
band. Die Literatur zieht den Vergleich der Entwicklung

| von Zinsen mit Ertragsratenbindern als Indikator fiir An-

derungen der ,,Glaubwiirdigkeit” einet Wechselkurspolitik
heran (Svenson, 1990A) Wendet man dies auf Osterreich
an, ist die ,,Glaubwiirdigkeit” jetzt héher als vor 1989 Die-
se Betrachtung wurzelt jedoch ausschliefSlich in einem Ar-
bitrageargument, das die (geringen) Tramsaktionskosten
vernachlidssigt. In einem weiteren Schritt, der zusétzlich
ungedeckte Zinsparitit annimmt, kéunen erwattete Wech-
selkursinderungen berechnet werden.

Ungedeckte Zinsparitdt unterstellt, daf die erwartete
Wechselkursinderung eine nominelle Zinsdifferenz so
ausgleicht, dabB die erwarteten Ertragsraten einer inlindi-
schen und einer auslindischen Finanzinvestition nicht
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Ertragsratenbander aufdemﬁentenmarkt R

S Abbildung 2
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voneinander abweichen (vgl Kasten ,Ertragsratenband®)
Unter risikoneutralen Akteuren und rationalen Erwartun-
gen impliziert ungedeckte Zinsparitit, daB die Zinsdiffe-
renz eine unverzerrte Schitzung der kiinftigen Wechsel-
kursinderung ist. Empitische Studien lehnen die Hypothe-

se der ungedeckten Zinsparitit zwar itberwiegend ab (Ho- [

drick, 1987), sie beziehen sich jedoch im allgemeinen aut

Exrwartete Wechselkurséinderungen

Wihrungen mit tlexiblen Wechselkursen In theoretischen
Modellen kann gezeigt werden, dablb eine Wechselkursrisi-
kopridmie fiir eine schmale Wechselkurs-Zielzone — selbst
bei Abwertungsrisiko — sehr klein sein sollte (Svenson,
1990B). Ungedeckte Zinsparitit kdnnte dann als Anniihe-
rung fiir die hier unteisuchte schmale ,Wechselkurs-Ziel-
zone" dienen

Unter Anwendung der ungedeckten Zinsparitit kodn-
nen fir jede Fristigkeit erwartete Wechselkurse ermittelt
werden. Wie bereits filr das Ertragsiatenband kann auch
hier gepriift werden, ob die Wechselkurserwartung fiir
einen bestimmiten Zeithorizont innerhalb oder auBlerhalb
der Wechselkurs-Zielzone liegt.

Im kurzfristigen Bereich bleiben die erwarteten Wech-
selkursinderungen innerhalb des durch die Wechselkurs-
politik vorgegebenen Bandes Fiir den Zeitraum von 1985
bis etwa Ende 1988 ergeben sich jedoch mit zunehmender
Fristigkeit tendenziell Abwertungserwartungen (Abbil-
dung 3) Auf dem Rentenmarkt (Abbildung 4) sind sie fiir
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kiirzere Restlaufzeiten (vier und fiinf Jahie) stirker ausge-
prigt als fiir lange (zehn Jahre) Seit der Jahreswende
1988/89 sind diese Erwartungen in das vorgegebene Band
gefallen bzw schwanken um dieses.

Eine Reihe von Griinden kann die Abwertungserwar-
tungen bis Anfang 1989 verursacht haben:

Das mit der Eintithrang der Zinsertragsteuer 1984 aus-
geweitete Zinsdifferential — die Steuerbelastung schiug
deutlich auf das Zinsniveau duwrch — hat sich nach ihrer
Abschaffung 1986 nicht unmiitelbar zuriickgebildet. Die
Erwartung einer Wiedereinfithrung der Besteuerung ven
Zinsertrigen kénnte dies verhindert haben

Makrodkonomische Kennzahlen Osterteichs sind hin-
ter jenen der Bundesrepublik Deutschland zuriickgeblie-
ben. So etwa wuchs Osterreichs Wirtschaft 1986 um rund
I Prozenipunkt langsamer als die der BRD, und auch die
Budgetkonsolidierung begann in Osterreich spiter. Oster-
reichs Inflationsrate lag traditionell liber jener der BRD
Allerdings hitten die die Wechselkurspolitik unterstiitzen-
den ,Fundamentals® — z. B das seit 1987 hdhere Wachs-
tum — rascher auf den Zinsabstand wirken sollen. Unter-
schiedliche Wechselkurserwartungen auf dem Geld- und
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Kapitalmarkt sind mit einem Verweis auf gesamtwirt-
schaftliche Griinde nicht zu erklaren

Da sich Anfang 1989 die gesamtwirtschaftlichen Eck-
daten Osterreichs im Vergleich zur BRD nicht wesentlich
— und vor allem nicht rasch — dnderten, miissen auch an-
dere Faktoren den fritheten Zinsabstand verursacht haben
— im Bereich des Rentenmarktes etwa unvollkommene
Marktsirukturen, das Fehlen eines liquiden Sekundir-
marktes sowie Anlagevorschriften fiir institutionelle Anle-
ge1, die portfoliotheoretisch orientierten Anlagestiategien
widersprechen. Der sich kidftig ausweitende Veranla-
gungsbedaif von Investment{onds — der Vermodgensbe-
stand stieg von 119,7 Mrd S 1988 auf 150,6 Mud S [989 —
hat eine Nachfiage nach Rentenwerten bewirke, der kein
entsprechendes Angebot gegeniiberstand.

Im Gegensatz zu fritheren Zeitriumen zeigen die Zins-
differentiale zwischen Osterreich und der BRD 1990 gerin-
ge Aufwertungserwartung an. Eine Ausnahme ist die
Wechselkurserwartung im langfristigen Bereich {zehn Jah-
1e) Interessant ist ihr Vergleich mit den Renditen kiinze-
rer Laufzeit: Bezieht sich die Interpretation der Wechsel-
kurserwarfung auf die Entwicklung gesamtwirtschaftlicher
Eckdaten der Volkswirtschaften Osterreichs und der BRD
— im Hinblick auf mégliche 6konomische Folgen der
deutschen Wiedervereinigung —, so ergeben die Daten fiit
den Schilling nur mittet{ristig — nicht aber langtristig —
ein gewisses Aufwertungspotential Im August und Sep-
tember jedoch weisen die Daten erstmals auch langfristig
auf Aufwertungserwartungen hin Dies entspriche dei Er-
wartung, dall Deutschland die Auswirkungen des ,negati-
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ven Produktivitatsschocks™ der Wiedervereinigung — aus-
gedriickt in hoéher weirdenden Kostenschitzungen — ge-
geniiber Osterteich nicht innethalb der nachsten zehn Jah-
ie aufholen wird

Zusammenfassend kann fili die Untersuchung der no-
minellen Zinssitze fesigestellt werden: Die Glaubwiirdig-
keit der Wechselkurspolitik erfordert einerseits die Uber-
einstimmung der gesamtwirtschaftlichen Eckdaten de:
dsterreichischen und deutschen Volkswirtschaft und ande-
rerseits einen funktionierenden Rentenmarkt. Die Be-
trachtung der Zinsdaten 1Bt vermuten, daB sich die Ein-
schitzong dieser Faktoren auf dem Geldmarkt seit 1988,
auf dem Rentenmarkt seit 1989 durchgesetzt hat. Spezifi-
sche institutionelie Faktoren mdgen die Ergebnisse zeit-
weise verzerren, Ein direkter Einfluf der FEinigung
Deutschlands auf Wechselkurserwartungen ist aus den bis-
her vorliegenden Daten fiir 1990 noch nicht ersichtlich;
das weist auf eine nahezu unverinderte Einschitzung des
Schilling-DM-Kurses hin

Komponenten der Realzinsdifferensz

Unter gewissen Annahmen kann der Grad der Integra-
tion auf Kapital- und Giitermérkten die Realzinsdifferen-
zen zwischen dem In- und Ausland widerspiegeln: Auf in-
tegrierten Giter- und Kapitalmérkien sollten die (Ex-an-
te-)Realzinsen gleich sein. Hingen Spar- und Investitions-
entscheidungen nur vom Realzins ab. sollten Anderungen
im privaten Sparen oder in den Staatsausgaben kein
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~Crowding-out™ verursachen, da der Ausgleich iiber den
Kapitalverkeht erfolgt. Die Zetlegung des realen Zinsdif-
ferentials in Komponenten erlaubt eine detailliertere Be-
trachtung, die Hinweise auf nicht vollstindig integrierte
Giiter- oder Kapitalmirkten geben kann (Frankel, 1989%)

Witelwert Standardfehler des Standard-
Mittelwertes abweichung
Realzinsdiffierential (Wahrungspramie)
Horizont
1 Monat ~-038 008 Q75
3 Monate —~082 008 Q82
& Monate —031 ao7 054
12 Monate -023 008 Q44
Wechselkursrisikopramie
Horizont
1 Monat +0 44 011 Qo0
3 Monate +051 007 053
& Monate +052 008 o047
12 Monate +080 013 097
Erwartete reafe Wachselkursénderung
Horizont
1 Monat —~(182 013 104
3 Monate —083 008 075
8 Monate —083 008 070
12 Monate —082 014 108

Da einerseits keine marktgemidBen Terminkurse zui
Verfiigung standen, andeterseits heute zwischen Oster-
reich und Deutschland keine bedeutenden Kapitalver-
kehisbeschrinkungen bestehen, wurden die Terminkuise
direke aus den Zinsdifferenzen errechnet’) Daher bleibt
von den beiden Komponenten der Realzinsdifferenz —
Hgedeckte Zinsparitdt™ und ,,realer Terminabschiag” (Wih-
rungsprimie) — nur letztgenannte fiir eine Betrachtung
offen (vgl Kasten ,Realzinsdifferential®) Diese entspricht
somit der Realzinsdifferenz und 148t sich in die Wechsel-
kursrisikoprimie {Abweichung von der ungedeckten Zin-
sparitiit) und in die erwartete reale Wechselkursinderung
zerlegen. Realzinsdifferenzen sind selbst bei risikoneutra-
len Akteuren oder bei einer Wechselkursrisikopiiimie von
Null méglich, wenn ,,erwartete reale Wechselkursinderun-
gen” bestehen Die empirische Umsetzung der erwarteten
Wechselkursdinderungen erfordert ein Modell der Erwar-
tungsbildung: Unter der Annahme rationaler Erwartungen
{der Piognosefehler zwischen Erwartung und Realisation
ist statistisch zufallig und mit anderen Variablen der Infor-
mationsmenge unkorreliert) kénnen die Ex-post-Ande-
rungsraten des Wechselkurses verwendet werden.

Die Realzinsdifferentiale zwischen Osterreich und der
BRD sind fiir die Fristigkeiten von einem Monat, drei,
sechs und zwdlf Monaten — bis auf einzelne Monatswerte
— im gesamten Beobachtungszeitraum negativ (Uber-
sicht 1), aufier [989: Die in der BRD im Vergleich zu
Osterreich héhere Inflationsrate und die Anniherung der

*) Das entspricht der Annahme gedeckter Zinsparitdt Sie wird in der Literatur als erfillt vorausgesetzt
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Eltlaﬂsratenband ungedeckte stpautat
und erwartete Wechselkursan&erun« R

D;e in SChI“mQ ausgadruckte auf Jahresba3|s gerechne-
te Ex -post- Ertragsrate einerin Deutschland zum Zeitpunki ¢
getattgten und mijt einer Frlstagkelt von T versehenen Fl-
nanzmvestltlon R”, ist gegeben durch ' :

(1) Rf.m.-(i + It,)( :ST’)TE/::_“

’

WObEI 'S der Kassakurs im Zenpunkt H {Schmmg je DM) und
i'z (1,’) der deutsche {osterreschmche) Zinssatz im- Zelt-
punkt £ fir. die Fnstigkelt von .z Monaten ist..Die obere und
untere Schranke des. Ertragsratenbandes R“-’ und Rr, _erhalt.
man;wenn in (1) far.S,, . die obere Und untere Schranke des
Wechseikurses Sund S emgesetzt wird.

D:e ungedeckte stparttat kann in der Form
R i TAE ' :
e ‘! )

geschrleben werden wobaei S,+ - derin.t erwartete Wech-
seikurs fur t-{_— ist.- Dle erwar’tete Abwertungsrate a’ v aust

Dle mlns’maien und maxtmaien Wechse!kursanderungen er-
:rechn n sich: aus (3) wenn fur SH, 7 die Wechselkursgren-
zen S und Y erngeseizt Werden L

als 0,8%) verursacht, die die nominellen Abwertungser-
wartungen iberkompensieren Die Wechselkursptdmien
steigen mit der Fristigkeit, von 0,44 Prozentpunkten fii:
einen Monat auf 0,60 Prozentpunkte fir zwolf Monate
Sie konnen als Risikoprimie oder in der Wechselkurspro-
gnose als systematischer Erwartungsfehler interpretiert
werden. Hauptursache fiir den Nichtausgleich der Realzin-
sen durfte eher die Abweichung von der relativen Kauf-
kraftparitit sein als die Wechselkursrisikoprdmie Nicht
vollstindig integrierte Gutermirkie wiitden die fehlende

Die untersuchten Daten zexgen keme Realzmskonvergenz
: zwsschen Osterrelch und. {}eutschland Aus. der: Zerlegung o
des Realzmsdlfferentlals in die Komponenten _
Wechselkursrls:kopramle“ und ,,erwartete reale -
Wechselkursanderung" ergibt. sich, daf sowohl Kapital- a[s
auch Gutermarkte mcht vo!lstandtg 1ntegrlert smd e

nominellen Zinssitze beider Léinder lieBen die Realzinsen
in Osterteich voriibergehend um ' Prozentpunkt bis zn
1 Prozentpunkt iiber jene der BRD steigen Im Duich-
schnitt betiug das Realzinsdifferential seit 1985 fiir die
Fristigkett von einem Monat —0.38 Prozentpunkte Mit
zunehmender Fristigkeit verkleinert sich das Differential,
der Realzins fiir zwdlt Monate lag im Dutchschnitt um
0,23 Prozentpunkie unter dem der BRD.

Die signifikant negativen Realzinsdifferentiale werden
durch erwartete hohe 1eale Aufwertungsiaten (etwas meht

WObEI_ fd7 der als. logamhmlsche leferenz zw1schen dem
Kassakurs in ¢ und dem Terminkurs in [ e s ausge-
druckte Term:nabschtag bzw -aufschlag unci Tk bzw x,

: ¢ jj rste Ausdruck der rechten Seite dle gedeckte
stpantat. derzweite Ausdruck dér reale Termmabschlag
oder’ -aufschlag {bzw die Wahrungspramle) der welter zer-

Iegt werden kann" n:

, -ASH_T)—I—
+ (Ast-rr—ﬂ'r 'i’ﬁ': )s

wobel As” " dle m Ioganthmlscher le'ferenz ausgedruckte
erwartete. Anderung ‘der Kassakurse zw;schen Zeitpunkt. 2
Und 1+ zist; Der erste Term der rechten Selte ist unter der
Annahme ratlonaler Erwartungen Null, sodaB Abweichungen
eine WechselkurerStkopramne anzeigsn. Der zweite Term ist
die erwartete reale Wechselkursanderung {ex ante re[atnve
Kaufkraftparita’[) :
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Realzinskonveigenz erklaien. Diese Ergebnisse beziehen
sich auf den gesamten Untersuchungszeitraum und stim-
men auch mit jenen von 1985/1988 gualitativ iiberein
Die Untersuchung der realen Zinssidtze ergibt, daB das
Realzinsditterential iiber alle untersuchten Fristigkeiten
— mit Ausnahme des Jahres 1989 — signitikant negativ
ist Die Realzinsparitit erfordert — neben der Giultigkeit
der gedeckten Zinsparitit (die als solche angenommen
wurde) — das Erflilltsein der ungedeckien Zinsparitit und
der ex ante relativen Kaufkraftparitat. Beide sind jedoch
nicht erfiillt Die Ursachen hietiit kdnnen in den implizi-
ten Annahmen rationaler Erwartungen bzw dem Beste-
hen einer Risikopidmie ebense wie in nicht vollstindig in-
tegrierten Giiter- und Kapitalmirkten liegen Welche die-
ser Uisachen in welchem Zeitabschnitt dominiert, 1406t
sich allerdings ohne weitere Analysen nicht feststellen

Datenbeschreibung

Alle Daten sind Monatsendwerte Die &sterieichischen
Geldmarktsiitze (Quelle: OeNB) wurden mit den entspre-
chenden DM-Zinssitzen aut dem Euiogeldmarkt in Bezie-
hung gesetzt. Die Renditen auf dem Kapitalmarkt sind fiir
Osterreich die Sekundirmarktrenditen fiir Bundesanlei-
hen (Quelle: Oesterreichische Kontrollbank), fiir Deutsch-
land die FAZ-Renditen O&tfenlicher Anleihen (Quelie:
Franktuiter Allgemeine Zeitung) Wechselkurs ist der De-
visenmittelkurs (Quelle: Borsekaminer).

Die Verbraucherpreisindizes fiir Osterreich (WIFO-
Datenbank) und Deutschland (Deutsche Bundesbank)
wurden mit einem einseitigen Moving-Average-Filter der
Owdnung 11 {1—I1'—1°— —1'") saisonbereinigt Fiu
die erwatteten Inflationstaten wurden die ex post realisier-
ten Inflationsraten der jeweiligen Periode auf eine Jahres-
rate hochgeiechnet
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