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Zinsd i f fe ren t i a l e u n d 
W e c h s e l k u r s e r w a r t u n g e n auf 
dem Geld- u n d K a p i t a l m a r k t 

Die Währungspolit ik der Oe-
steueichischen National­
bank (OeNB) zielt auf eine 

stabile Wechselkursrelation des 
Schillings zur DM ab Seit 1982 be­
wegte sich der Wechselkurs immer 
zwischen 700,3 S und 705,6 S für 
100 D M Diese Schwankungen blie­
ben damit z B. deutlich unter der 
erlaubten Abweichung von den Leit-
kuisen dei am Europäischen Wäh­
rungssystem tei lnehmenden Staaten 
( + 2,25%; Ausnahmen sind Spanien 
und Großbr i tannien: ±6%) Die 
„Hartwährungspoli t ik" erfordert auf 
makroökonomischer Ebene, daß wichtige gesamtwirt­
schaftliche Eckdaten („Fundamentals") Österreichs mit je­
nen Deutschlands weitgehend übereinst immen Daher ist 
die inländische Geld- und Fiskalpolitik wesentlich durch 
die Wechselkurspolitik best immt 1 ) 

Die deutsche Wiedervereinigung und ihre Folgen für 
die Wirtschaft können Österreichs Wechselkurspolitik be­
einflussen. Auch in Zukunft wird an der stabilen Relation 
zwischen Schilling und D M festgehalten weiden Wohl 
aber et hebt sich die Frage, wie die Geld- und Kapitalmäi k-
te die künftige Entwicklung des Wechselkurses dei DM 
und dei gesamtwirtschaftlichen Eckdaten in Österreich 
einschätzen Wie Östeneichs Wechselkurspolitik in den 
letzten Jahren auf den Finanzmärkten beurteilt wuide, 
läßt sich aus dei Analyse der Entwicklung der nominellen 
Zinssätze (bzw. aus dei Differenz zwischen den Zinssätzen 
in Österreich und Deutschland) für Fristigkeiten von 
einem Monat bis zu zehn Jahien ablesen Die Untersu­
chung dei Hypothese der Realzinskonvergenz beschränkt 
sich auf die Betrachtung der Fristigkeiten von bis zu zwölf 
Monaten Aus dem Unteisuchungszei traum — Jänner 
1985 bis September 1990 — können sich Hinweise daiauf 
ergeben, wie sich die Einschätzung der Wechselkurspolitik 
geändert hat 

In einem Test auf „Credibility" einei Wechselkurspoli-

Unter gewissen Annahmen kann die 
„Credibility" der heimischen 

Wechselkurspolitik in bezug auf den 
Schilling-DM-Kurs anhand der 

nominellen Zinsdifferenzen zwischen 
Österreich und Deutschland gemessen 
werden. In der folgenden Analyse von 

Zinssätzen bzw. Renditen werden 
Wechselkurserwartungen über 

Zeithorizonte von einem Monat bis zu 
zehn Jahren ermittelt. Die 

untersuchten realen Zinsdifferenzen 
bzw. ihre Komponenten erlauben 
Rückschlüsse auf den Grad der 

Integration auf Kapital- und 
Gütermärkten zwischen Österreich und 

Deutschland. 

tik (Svemon, I990A) wird im folgen­
den untersucht, ob aufgrund des no­
minellen Zinsniveaus das deizeitige 
Wechselkursziel auf t echterhalten 
werden kann In den Überlegungen 
engt sich dei Begriff „Wechselkurs­
politik" auf das Bestreben der Wäh­
rungsbehörden ein, den DM-Kurs 
zwischen 7,01 S und 7,06 S zu hal­
ten Dadurch ist die maximale Än­
derung eines aktuellen Wechselkur­
ses — wenn auch dei künftige Kuis 
weitei inneihalb dei voigegebenen 
Bandbreite bleiben soll — bereits 
eingeschränkt Sie setzt auch 

Schranken füi die Ertragsraten — umgerechnet in Schil­
ling — von in DM notierenden Finanzanlagen (vgl auch 
Kasten „Ertiagsratenband") Bei völlig freiem Kapitalver-
kehr und dem Fehlen von über die „Zielzone" hinausge­
henden Auf- oder Abwertungseiwartungen („glaubwürdi­
ge" Wechselkuispolit ik) sollten die inländischen Zinssätze 
aibit iagebedingt innerhalb eines für die jeweilige Fristig-
keit definierten „Eit iagsiatenbandes" liegen Die Ertrags-

Er tr agsi a tenband und „Cred ib i l i t y" 

ratenbändei werden für Zinssätze mit längerer Fristigkeit 
schmäler, da die maximale Wechselkuisanderung pio Zeit­
einheit mit wachsendem Zeithoiizont abnimmt , d h eine 
gegebene relative Änderung des Wechselkurses über meh-
teie Zeiteinheiten impliziert eine kleinere lelative Ände­
rung pro Zeiteinheit 

Liegt det Zinssatz in Österreich über dem Ertiagsra­
tenband, so können mittels Arbitrage sichere Gewinne er­
zielt weiden: Die beste Anlagestiategie wäre in diesem 
Fall, (unendlich hohen) Kredit in DM aufzunehmen und 
diesen Betrag in Schilling anzulegen Dann allerdings kön­
nen die F inanzmärkte nicht im Gleichgewicht sein. Löst 
ein Zinssatz, der über dem Ertragsratenband liegt, keine 

') V o r - u n d N a c h t e i l e d e r e n g e n w ä h r u n g s p o l i t i s c h e n B i n d u n g a n die D M w u r d e n j ü n g s t v o n Händler (1989) u n t e r s u c h ! 
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entsprechend hohen Kapitalzuflüsse aus, so sind entweder 
die ArbitragemögHchkeiten eingeschränkt (institutionelle 
Hemmnisse , Verhalten der Anleger), oder man erwartet 
für bestimmte Fristigkeiten eine Abwertung, die übet das 
vorgegebene Wechselkuisziel hinausgeht. Umgekehrt im­
pliziert ein Zinssatz innerhalb des Ertragsiatenbandes 
noch nicht, daß die Wechselkuispolitik in der oben ge­
nannten Definition „glaubwürdig" ist 

In dem dieser Studie zugrundeliegenden Beobach­
tungszeitraum waren die Zinsen auf dem Geldmarkt für 

eine Fristigkeit von einem Monat und diei Monaten 
durchgehend innerhalb des Ertragsratenbandes (Abbil­
dung 1) Mit zunehmender Fristigkeit wandern die Geld-
marktsätze an bzw über die obere Schianke Der Zinssatz 
für Zwölfmonatsgeld war — abgesehen von zwei kurzen 
Unterbrechungen im Jahr 1987 — bis April 1988 foitwäh­
rend außerhalb des Ertragsiatenbandes. Danach bewegte 
aber auch et sich fast immer innerhalb dei vorgegebenen 
Bandbreite Grund für diese Stabilisierung könnte das zu­
nehmende Vertrauen der Anleger in die Wechselkurspoli­

tik sein (für Fristen bis zu 12 Monaten) oder der Umstand, 
daß sie Aibitragemöglichkeiten zu nutzen versuchten 

Auf dem Kapitalmarkt waren die tatsächlichen Rendi­
ten für Anlagen mit einet Restlaufzeit von vier, fünf, sie­
ben und zehn Jahren von 1985 bis 1988 deutlich über der 
oberen Schranke der Eit iagsratenbändei (Abbildung 2) 
Daraus kann abgeleitet werden, daß die Markttei lnehmer 
das Zinsdifferential nicht ausarbiti iert haben, etwa infolge 
von Beschränkungen im Kapitalverkehr, Maiktunvoll-
kommentierten oder Abwertungserwartungen Anfang 
1989 bewegten sich die Renditen für alle Restlaufzeiten 
sehr rasch in das Ertragsratenband, nur die Rendite füi 
eine Restlaufzeit von zehn Jahren überschritt bald wieder 
die obere Schranke Erst im August und September 1990 
sank sie — Renditen füi kürzere Restlaufzeiten zum Teil 
schon früher — ebenfalls in oder untei das Eitiagsraten-
band. Die Literatur zieht den Veigleich der Entwicklung 
von Zinsen mit Ertragsiatenbändern als Indikatoi füi Än­
derungen dei „Glaubwürdigkeit" einer Wechselkurspolitik 
heran (Svenson, 1990A) Wendet man dies auf Österreich 
an, ist die „Glaubwürdigkeit" jetzt höher als vor 1989 Die­
se Betrachtung wurzelt jedoch ausschließlich in einem Ar-
bitrageargument, das die (geringen) Transaktionskosten 
vernachlässigt. In einem weiteren Schritt, der zusätzlich 
ungedeckte Zinsparität annimmt , können erwartete Wech­
selkursänderungen berechnet weiden. 

Ungedeckte Zinspaiität unterstellt, daß die eiwaitete 
Wechselkuisanderung eine nominelle Zinsdiffeienz so 
ausgleicht, daß die erwarteten Eitragsiaten einei inländi­
schen und einei ausländischen Finanzinvesti t ion nicht 

Die Lage der österreichischen Zinssätze zu den 
entsprechenden Ertragsratenbändern kann „Credibility" 
einer Wechselkurspolitik anzeigen. Diese Interpretation 

erfolgt unter der Annahme völlig freien Kapitalverkehrs und 
beruht auf einem Arbitrageargument. Demzufolge hätte die 
Wechselkurspolitik auf kürzere Sicht {auf dem Geldmarkt) 
seit 1988, mittel- und langfristig (auf dem Rentenmarkt) 

seit 1989 an Glaubwürdigkeit gewonnen. 

Ertragsratenbänder auf: dem Geldmarkt Abbildung l 
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Ertragsratenbänder auf dem Rentenmarkt Abbildung 2 
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voneinander abweichen (vgl. Kasten „Ertragsiatenband") 
Unter risikoneutralen Akteuren und rationalen Erwartun­
gen impliziert ungedeckte Zinsparität, daß die Zinsdiffe­
renz eine unverzerrte Schätzung der künftigen Wechsel­
kursänderung ist. Empirische Studien lehnen die Hypothe­
se der ungedeckten Zinspaiität zwar überwiegend ab (Ho-
drick, 1987), sie beziehen sich jedoch im allgemeinen auf 

Erwartete W e c h s e l k u r s ä n d e r u n g e n 

Währungen mit flexiblen Wechselkursen In theoretischen 
Modellen kann gezeigt werden, daß eine Wechselkuisiisi-
koprämie für eine schmale Wechselkuis-Zielzone — selbst 
bei Abwertungsrisiko — sehr klein sein sollte {Svenson, 
1990B). Ungedeckte Zinsparität könnte dann als Annähe­
rung für die hier untersuchte schmale „Wechselkurs-Ziel­
zone" dienen 

Unter Anwendung der ungedeckten Zinsparität kön­
nen für jede Fristigkeit erwartete Wechselkurse ermittelt 
werden. Wie bereits für das Ertragsratenband kann auch 
hier geprüft werden, ob die Wechselkurse!Wartung für 
einen best immten Zeithorizont innerhalb oder außerhalb 
dei' Wechselkurs-Zielzone liegt. 

Im kurzfristigen Bereich bleiben die erwarteten Wech­
selkursänderungen innerhalb des durch die Wechselkurs­
politik vorgegebenen Bandes Für den Zei traum von 1985 
bis etwa Ende 1988 ergeben sich jedoch mit zunehmender 
Fristigkeit tendenziell Abwertungsei Wartungen (Abbil­
dung 3) Auf dem Rentenmarkt (Abbildung 4) sind sie für 

kürzere Restlaufzeiten (vier und fünf Jahie) stärker ausge­
prägt als füi lange (zehn Jahre) Seit dei' Jahreswende 
1988/89 sind diese Erwartungen in das vorgegebene Band 
gefallen bzw schwanken um dieses. 

Neben makroökonomischen Ursachen sind institutionelle 
Faktoren auf dem Rentenmarkt für die Ergebnisse 

verantwortlich: unvollkommene Marktstrukturen, das 
Fehlen eines liquiden Sekundärmarktes sowie Verhalten 

institutioneller Anleger. 

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

Das mit der Einführung der Zinsertragsteuer 1984 aus­
geweitete Zinsdifferential — die Steuerbelastung schlug 
deutlich auf das Zinsniveau durch — hat sich nach ihrer 
Abschaffung 1986 nicht unmittelbar zurückgebildet. Die 
Erwartung einei' Wiedereinführung der Besteuerung von 
Zinserträgen könnte dies verhindert haben 

Makioökonomische Kennzahlen Österreichs sind hin­
ter jenen der Bundesrepublik Deutschland zurückgeblie­
ben So etwa wuchs Österreichs Wiitschaft 1986 um rund 
1 Prozentpunkt langsamer als die der BRD, und auch die 
Budgetkonsolidierung begann in Österreich später. Öster­
reichs Inflationsrate lag traditionell über jener der BRD 
Allerdings hät ten die die Wechselkurspolitik unterstützen­
den „Fündamentals" — z. B. das seit 1987 höhere Wachs­
tum — rascher auf den Zinsabstand wirken sollen. Unter­
schiedliche Wechselkurseiwartungen auf dem Geld- und 
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Erwartete Wechselkursänderung auf dem Geldmarkt Abbildung 3 
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Kapitalmarkt sind mit einem Verweis auf gesamtwirt­
schaftliche Gründe nicht zu e ik lä ien 

Da sich Anfang 1989 die gesamtwirtschaftlichen Eck­
daten Österreichs im Vergleich zur BRD nicht wesentlich 
— und vor allem nicht rasch — änderten, müssen auch an­
dere Faktoren den früheren Zinsabstand verursacht haben 
— im Bereich des Rentenmarktes etwa unvol lkommene 
Markts t rukturen, das Fehlen eines liquiden Sekundär­
marktes sowie Anlagevoi Schriften für institutionelle Anle­
ger, die portfoliotheoretisch orientierten Anlagestrategien 
widersprechen Der sich kräftig ausweitende Veranla-
gungsbedaif von Investmentfonds — der Vermögensbe­
stand stieg von 119,7 Mrd S 1988 auf 150,6 Mid S 1989 — 
hat eine Nachfrage nach Rentenwerten bewirkt, der kein 
entsprechendes Angebot gegenüberstand. 

Im Gegensatz zu früheren Zei t räumen zeigen die Zins­
differentiale zwischen Österreich und der BRD 1990 gerin­
ge AufwertungserWartung an. Eine Ausnahme ist die 
Wechselkurserwaitung im langfristigen Bereich (zehn fah­
re) Interessant ist ihr Vergleich mit den Renditen kürze­
rer Laufzeit: Bezieht sich die Interpretation der Wechsel-
kuiserwartung auf die Entwicklung gesamtwirtschaftlicher 
Eckdaten der Volkswirtschaften Österreichs und der BRD 
— im Hinblick auf mögliche ökonomische Folgen der 
deutschen Wiedervereinigung —, so ergeben die Daten für 
den Schilling nur1 mittelfristig — nicht aber langfristig — 
ein gewisses Aufweitungspotential Im August und Sep­
tember jedoch weisen die Daten erstmals auch langfristig 
auf Aufwertungserwartungen hin Dies entspiäche dei Er­
wartung, daß Deutschland die Auswirkungen des „negati­

ven Produktivitätsschocks" dei Wiedervereinigung — aus­
gedrückt in höher werdenden Kostenschätzungen — ge­
genüber Osten eich nicht innerhalb dei nächsten zehn Jah­
re aufholen wird 

Zusammenfassend kann für die Untersuchung der no­
minellen Zinssätze festgestellt werden: Die Glaubwürdig­
keit dei Wechselkurspolitik erfordert einerseits die Über­
einst immung der gesamtwirtschaftlichen Eckdaten der 
österreichischen und deutschen Volkswirtschaft und ande­
rerseits einen funktionierenden Rentenmarkt . Die Be­
trachtung dei Zinsdaten läßt vermuten, daß sich die Ein­
schätzung dieser Faktoren auf dem Geldmarkt seit 1988, 
auf dem Rentenmarkt seit 1989 durchgesetzt hat. Spezifi­
sche institutionelle Faktoren mögen die Ergebnisse zeit­
weise verzerren. Ein direkter Einfluß der Einigung 
Deutschlands auf Wechselkurse!Wartungen ist aus den bis­
her1 vorliegenden Daten für 1990 noch nicht ersichtlich; 
das weist auf eine nahezu unveränderte Einschätzung des 
Schilling-DM-Kurses hin 

K o m p o n e n t e n de i Rea lz insd i f f erenz 

Unter gewissen Annahmen kann der Grad der Integra­
tion auf Kapital- und Gütermärk ten die Realzinsdifferen-
zen zwischen dem In- und Ausland widerspiegeln: Auf in­
tegrierten Güter- und Kapitalmärkten sollten die (Ex-an-
te-)ReaIzinsen gleich sein. Hängen Spar- und Investitions­
entscheidungen nur vom Realzins ab, sollten Änderungen 
im privaten Sparen odei in den Staatsausgaben kein 
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Erwartete Wechselkursänderung auf dem Rentenmarkt Abbildung 4 
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„Crowding-out" veiuisachen, da dei' Ausgleich übet den 
Kapitalverkehr erfolgt. Die Zerlegung des realen Zinsdif­
ferentials in Komponenten erlaubt eine detailliertere Be­
trachtung, die Hinweise auf nicht vollständig integrierte 
Güter- oder Kapitalmärkten geben kann {Frankel, 1989) 

Komppnenten des 
1985/1990 

Realzinsdifferentials Übersicht 1 

Mittelwert Standardfehler des Standard-
Mittelwertes abweichung 

Realzinsdifferential (Währungsprämie) 

Horizont 
1 Monat - 0 38 0 09 0 75 
3 Monate - 0 32 0 08 0 62 
6 Monate - 0 31 0 07 0,54 

12 Monate - 0 23 0 06 044 

Wechselkursrisikoprämie 

Horizont 
1 Monat + 0 44 0 11 0 90 
3 Monate + 0 51 0 07 0 53 
6 Monate + 0 52 0 06 0 47 

12 Monate + 0 60 013 0 97 

Erwartete reale Wechselkursänderung 

Horizont 
1 Monat - 0 82 0 13 1 04 
3 Monate - 0 83 0 09 0 75 
6 Monate - 0 83 0 09 0 70 

12 Monate - 0 82 0 14 1 06 

Da einerseits keine marktgemäßen Terminkurse zur 
Verfügung standen, andererseits heute zwischen Öster­
reich u n d Deutschland keine bedeutenden Kapitalver­
kehrsbeschränkungen bestehen, wurden die Terminkurse 
direkt aus den Zinsdifferenzen errechnet 2 ) Daher bleibt 
von den beiden Komponenten der Realzinsdifferenz — 
„gedeckte Zinsparität 4 ' und „realer Terminabschlag" (Wäh­
rungsprämie) — nur1 letztgenannte für eine Betrachtung 
offen (vgl Kasten „Realzinsdifferential") Diese entspricht 
somit der Realzinsdifferenz und läßt sich in die Wechsel­
kur ses ikoprämie (Abweichung von der ungedeckten Zin­
sparität) und in die erwartete reale Wechselkursänderung 
zerlegen. Realzinsdifferenzen sind selbst bei risikoneutra­
len Akteuren oder bei einer Wechselkursrisikoprämie von 
Null möglich, wenn „erwartete reale Wechselkursänderun­
gen" bestehen Die empirische Umsetzung der erwarteten 
Wechselkursänderungen erfordert ein Modell der Erwar­
tungsbildung: Unter 1 der A n n a h m e rationaler 1 Erwartungen 
(der Prognosefehler zwischen Erwartung und Realisation 
ist statistisch zufällig und mit anderen Variablen der Infor­
mationsmenge unkorrel iert) können die Ex-post-Ände-
rungsraten des Wechselkurses verwendet werden. 

Die Realzinsdifferentiale zwischen Österreich und der 
BRD sind für die Fristigkeiten von einem Monat , drei, 
sechs und zwölf Monaten — bis auf einzelne Monatswerte 
— im gesamten Beobachtungszeitraum negativ (Über­
sicht 1), außer 1989: Die in der BRD im Vergleich zu 
Österreich höhere Inflationsrate und die Annäherung der 

2 ) D a s e n t s p r i c h t der A n n a h m e g e d e c k t e r Z i n s p a r i t ä t Sie wird in d e r L i t e r a t u r als erfül l t vo rausgese t z t 
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E r t r a g s r a t e n b a n d , ungedeck te Z i n s p a r i t ä t 
u n d e rwar t e t e W e c h s e l k u r s ä n d e r u n g 

Die in Schilling ausgedrückte, auf Jahresbasis gerechne­
te Ex-post-Ertragsrate einer in Deutschland zum Zeitpunkt t 
getätigten und mit einer Fristigkeit von r versehenen Fi­
nanzinvestition, RT

n ist gegeben durch 

(1) Rj = (1 + ^ ) ( % ^ ) 1 2 / r - 1 , 

wobei S, der Kassakurs im Zeitpunkt / (Schilling je DM) und 
i'T {if) der deutsche (österreichische) Zinssatz im Zeit­
punkt f für die Fristigkeit von r Monaten ist. Die obere und 
untere Schranke des Ertragsratenbandes, Rv, und Rj, erhält 
man, wenn in (1)jur Sl+r die obere und untere Schranke des 
Wechselkurses, S und S, eingesetzt wird. 

Die ungedeckte Zinsparität kann in der Form 

(2) l S l + ^ S , ( ^ 

geschrieben werden, wobei ,St+T der in / erwartete Wech­
selkurs für t + \r ist. Die erwartete Abwertungsrate df auf 
Jahresbasis ist 

(3) 

Die: minimalen, und maximalen Wechselkursänderungen er­
rechnen; sich, a.us (3), wenn für ;St+T die Wechselkursgren­
zen S und S eingesetzt werden. 

nominellen Zinssätze beider Länder ließen die Realzinsen 
in Österreich vorübergehend um M Prozentpunkt bis zu 
1 Prozentpunkt über jene der BRD steigen Im Durch­
schnitt betrug das Realzinsdifferential seit 1985 für die 
Fristigkeit von einem Monat —0,38 Piozentpunkte Mit 
zunehmender Fristigkeit verkleinert sich das Differential, 
der Realzrns für zwölf Monate lag im Durchschnit t um 
0,23 Prozentpunkte unter dem der BRD, 

Die signifikant negativen Realzinsdifferentiale werden 
durch erwartete hohe reale Aufwertungsraten (etwas mehr 

als 0,8%) verursacht, die die nominellen Abwertungser-
wartungen überkompensieren Die Wechselkuisprämien 
steigen mit der Fristigkeit, von 0,44 Prozentpunkten für 
einen Monat auf 0,60 Prozentpunkte für zwölf Monate 
Sie können als Risikoprämie oder in der Wechselkurspro­
gnose als systematischer Erwartungsfehlei inteipiet iei t 
werden Hauptursache für den Nichtausgleich der Realzin­
sen dürfte eher1 die Abweichung von der relativen Kauf-
kiaftparität sein als die Wechselkursrisikoprämie. Nicht 
vollständig integrierte Gütermärkte würden die fehlende 

Die untersuchten Daten zeigen keine Realzinskonvergenz 
zwischen Österreich und Deutschland. Aus der Zerlegung 

des Realzinsdifferentials in die Komponenten 
„Wechselkursrisikoprämie" und „erwartete reale 

Wechselkursänderung" ergibt sich, daß sowohl Kapital- als 
auch Gütermärkte nicht vollständig integriert sind, 

Realzinskonveigenz erklären. Diese Ergebnisse beziehen 
sich auf den gesamten Unteisuchungszertraum und stim­
men auch mit jenen von 1985/1988 qualitativ überein 

Die Untersuchung der realen Zinssätze ergibt, daß das 
Realzinsdifferential über alle untersuchten Fristigkeiten 
— mit Ausnahme des lahres 1989 — signifikant negativ 
ist Die Realzinsparität erfordert — neben der Gültigkeit 
der gedeckten Zinsparität (die als solche angenommen 
wurde) — das Erfülltsein der ungedeckten Zinsparität und 
der ex ante relativen Kaufkraftparität Beide sind jedoch 
nicht erfüllt Die Ursachen hietür können in den implizi­
ten A n n a h m e n rationaler Erwartungen bzw dem Beste­
hen einer Risikoprämie ebenso wie in nicht vollständig in­
tegrierten Güter- und Kapitalmärkten liegen Weiche die­
ser Ursachen in welchem Zeitabschnitt dominiei t , läßt 
sich allerdings ohne weitere Analysen nicht feststellen 

D a t e n b e s c h i e i b u n g 

Alle Daten sind Monatsendweite Die österreichischen 
Geldmarktsätze (Quelle: OeNB) wurden mit den entspre­
chenden DM-Zinssätzen auf dem Eurogeldmarkt in Bezie­
hung gesetzt. Die Renditen auf dem Kapitalmarkt sind für 
Österreich die Sekundäimaikt rendi ten für Bundesanlei­
hen (Quelle: Oesterreichische Kontrol lbank), für Deutsch­
land die FAZ-Renditen öffenlicher Anleihen (Quelle: 
Frankfurter Allgemeine Zeitung) Wechselkurs ist der De-
visenmittelkurs (Quelle: Börsekammer). 

Die Verbraucher Preisindizes für Österreich (WIFO-
Datenbank) und Deutschland (Deutsche Bundesbank) 
wurden mit einem einseitigen Moving-Average-Filter der 
Oidnung 11 (1 — V — Z : — —Ln) saison bei einigt Für 
die erwarteten Inflationsraten wurden die ex post realisier­
ten Inflationsiaten der jeweiligen Periode auf eine fahres-
rate hochgeiechnet 
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Das Rea l z in sd i f f e r en t i a l u n d se ine K o m p o n e n t e n 
Die, Realzinsdifferenz rl~ r*T läßt sich wie folgt zerle­

gen: 

(4) ' rf- r ; r « (i? - /;«- -fdr) + (fd* - + 

wobei fd[ der als togarithmische Differenz zwischen dem 
Kassakurs in t und dem Terminkurs in t für t + r ausge­
drückte-Terminabschlag bzw. -aufschlag und jt[ bzw. m ' , t 

die für die Perrode / bis t •+• r erwartete Inflationsrate ist. In 
(4) ist der erste Ausdruck der rechten Seite die gedeckte 
Zinsparität, der zweite Ausdruck der reale Terminabschiag 
oder -aufschlag (bzw. die Währungsprämie), der weiter zer­
legt werden kann in 

(5) f d i + = {fdf-4si+r) + 

wobei Asc+V die in logarithmischer Differenz ausgedrückte 
erwartete Änderung der Kassakurse zwischen Zeitpunkt t 
und t+ r ist. Der erste Term der rechten Seite ist unter der 
Annahme rationaler Erwartungen Null, sodaß Abweichungen 
eine Wechselkursrisikoprämie anzeigen. Der zweite Term ist 
die erwartete reale Wechselkursänderung (ex ante relative 
Kaufkraftparität). 
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