
DEUTSCHE 
BUNDESBANK 
Monatsbericht 
Juli 2005 

Wechselkurs und 
Zinsdifferenz: 
j�ngere Entwicklungen 
seit Einf�hrung des 
Euro 

Insbe-

er sich nach einer in 

erneut 

er notierte 

Euro- und Diese 

Der die 

dabei sowohl 

deckte 

rung Ferner 

ten Currency f�r die 

Der Wechselkurs des Euro ist seit Be-

ginn der W�hrungsunion erheblichen 

Schwankungen unterworfen. 

sondere gegen�ber dem US-Dollar hat 

Schw�chephase 

den Jahren 1999 und 2000 in der Folge 

kr�ftig erholt. Er erreichte Ende 2004 

einen H�chststand von 1,36 US-$. Seit-

her hat er allerdings an Wert 

verloren; zuletzt etwas 

�ber dem Niveau des Kurses zu Beginn 

der W�hrungsunion 1999. Das Auf und 

Ab des Wechselkurses ging einher mit 

wechselnden Zinsdifferenzen zwischen 

US-Dollar-Anlagen. 

werden in Analysen h�ufig als wichtige 

Bestimmungsfaktoren f�r die Wechsel-

kursentwicklung genannt. 

folgende Bericht untersucht 

theoretischen und empirischen Zusam-

menh�nge zwischen Wechselkurs und 

Zinsdifferenz. Er geht 

auf die gedeckte als auch auf die unge-

Zinsparit�t ein und diskutiert 

verschiedene Hypothesen, die Abwei-

chungen von der ungedeckten Zinspa-

rit�t erkl�ren sollen. Zu Grunde gelegt 

wird dabei der Zeitraum seit Einf�h-

des Euro. behandelt der 

Bericht die Bedeutung von so genann-

Carry Trades 

Wechselkursentwicklung. 

Die weltweiten Ums�tze im Devisenhandel Zinsdifferenzen 

sind in den vergangenen Jahren rasch gestie-
als Motiv inter-
nationaler 

gen. Sie erreichten im April 2004 – dem Kapitalstr�me 

j�ngsten Zeitraum, f�r den eine entspre-
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chende Erhebung vorliegt – eine durch-

schnittliche H�he von sch�tzungsweise

1,9 Billionen US-$ pro Handelstag.1) Der an

den Exporten gemessene globale Warenhan-

del hingegen summierte sich �ber das ganze

Jahr 2004 nach IWF-Angaben „nur“ auf rund

9 Billionen US-$. Auch wenn diese Angaben

nicht unmittelbar miteinander vergleichbar

sind, illustrieren sie doch den enormen Um-

fang, den die internationalen Finanztrans-

aktionen in j�ngerer Zeit angenommen

haben. Als ein Motiv f�r solche grenz�ber-

schreitenden Transaktionen wird h�ufig die

Ausnutzung internationaler Zinsdifferenzen

genannt.

Die Entwicklung der Geldmarkts�tze spiegelt

zum großen Teil den Einfluss geldpolitischer

Maßnahmen wider. So wiesen amerikanische

Geldmarktanlagen in den ersten beiden Jah-

ren der W�hrungsunion einen Zinsvorsprung

von bis zu drei Prozentpunkten gegen�ber

dem Euro-Raum auf. Der konjunkturelle Auf-

schwung Ende der neunziger Jahre hatte da-

mals eine vergleichsweise restriktive Ausrich-

tung der Geldpolitik in den USA zur Folge.

Die Abschw�chung des amerikanischen Wirt-

schaftswachstums im Laufe des Jahres 2001

veranlasste die US-Notenbank dann aber zu

einer raschen geldpolitischen Lockerung,

w�hrend die Leitzinsen im Euro-Raum von

einem niedrigeren Niveau aus erst sp�ter und

– angesichts hartn�ckiger Inflationsrisiken –

in geringerem Maße zur�ckgef�hrt wurden.

In der Folge kehrte sich die Zinsdifferenz zum

Euro-Raum um. Wegen der erneuten geldpo-

litischen Straffung in den Vereinigten Staaten

verringerte sich dieser Zinsr�ckstand der USA

im vergangenen Jahr kontinuierlich und

wechselte im Herbst 2004 abermals das Vor-

zeichen. Der Tendenz nach weisen die lang-

fristigen gegen�ber den kurzfristigen Zinsen

ein �hnliches, wenn auch stabileres Verlaufs-

muster auf. Hier schlagen sich auch langfris-

tige Wachstums- und Inflationserwartungen

nieder.

Gedeckte Zinsparit�t und Wechselkurse

zum Euro

Einen ausl�ndischen Zinsvorsprung, wie er

aus Sicht des Euro-Raums derzeit sowohl im

kurzfristigen als auch im langfristigen Bereich

Tageswerte
%

Dreimonatsgeld
(annualisiert)

Umlaufsrendite
zehnjähriger
Staatsanleihen
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1 Zu diesem Ergebnis kam eine Erhebung der Bank f�r
Internationalen Zahlungsausgleich unter Beteiligung der
Deutschen Bundesbank. Vgl.: BIZ (2004), Triennial Cen-
tral Bank Survey of Foreign Exchange and Derivatives
Market Activity in April 2004.

Zinsdifferenzen
zwischen
den USA und
der EWU

Die gedeckte
Zinsparit�t in
der Theorie
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Entscheidet 

betrag G zum w0 – 
definiert eines der 

– 
resultierende US-Dollar-Betrag wird nun bei-

i�

1) 

m�gen auf G � w0 � ð1 þ i�Þ US-Dollar ange-

w1 

nehmen damit Einfluss auf die 

(G � ð1 þ i�Þ � w0 =w1

ses einer Anlage 
w�hrung durch ein entsprechendes Ab-
sicherungsgesch�ft auszuschalten. So kann 
ein Anleger sein Endverm�gen in US-Dollar 
G � ð1 þ i�Þ � w0 schon heute zum Kurs 
f0;1 

G � ð1 þ i�Þ � w0 = f0;1. 

i auch 

sicheres 2) Endverm�gen 
G � ð1 þ iÞ erwirtschaften k�nnen. nach 
beiden Anlagestrategien das Endverm�gen 

feststeht, 
Renditen h�her 
rentierliche Anlage, sei es die in- oder aus-
l�ndische, w�rde grunds�tzlich bevorzugt. 
Dies h�tte 
zur Folge, welche 
l�ssigung von angleichen. 

G � ð1 þ iÞ ¼ G � ð1 þ i�Þ � w0 = f0;1 

oder 

f0;1 

w0 
¼ 1þ i� 

1þ i . 

f0;1 �w0 

w0 
¼ i� � i 

1þ i 

vom 

gealternative 
zuk�nftige Dem 

von G � ð1 þ iÞ
Endver-

G � ð1 þ i�Þ � w0 =w
e 
0;1 

Dabei bezeichnet we 0;1 

wird. Unter rationaler Erwar-
ana-

log zu spekulative 

we 0;1 �w0 

w0 
¼ i� � i 

1þ i 

gen von der 

– 
Geht man der 

dem 

we 0;1 �w0 

w0 
¼ f0;1 �w0 

w0 
. 

Der spiegelt dann bei rationalen 

1 

von 
einem Jahr empirischen 

— 2 Es 

Die gedeckte und die ungedeckte Zinsparit�t 

Bei freiem internationalem Kapitalverkehr steht 
ein inl�ndischer Anleger vor der Wahl, im Euro-
Raum oder auf einem Drittmarkt, beispielsweise 
in den USA, zu investieren. er sich 
f�r die USA, tauscht er zun�chst seinen Anlage-

aktuellen Kassawechselkurs 
als Preis Euro in Einheiten 

amerikanischen W�hrung in US-Dollar um. Der 

spielsweise zu einem Zinssatz in Zw�lfmonats-
geld am amerikanischen Geldmarkt investiert. 
Nach Ablauf eines Jahres ist das angelegte Ver-

wachsen und wird zum dann g�ltigen Kassakurs 
in Euro zur�ckgetauscht. Abweichungen des 

zuk�nftigen Euro-Dollar-Kurses vom derzeitigen 
Wechselkurs 
H�he des Endverm�gens in heimischer W�hrung 

): Eine Abwertung der Ge-
meinschaftsw�hrung gegen�ber dem US-Dollar 
vergr�ßert den Ertrag einer US-Anlage in Euro 
zus�tzlich, w�hrend eine Aufwertung den Ertrag 
schm�lert, wenn nicht gar �berkompensiert. 

Devisenterminm�rkte erlauben es Anlegern, die-
Wechselkursrisiko in Fremd-

per Termin in Euro umtauschen. Sein sicheres 
Endverm�gen in heimischer W�hrung in einem 
Jahr bel�uft sich dann auf 

Alternativ h�tte der Anleger zum Zinssatz 
am heimischen Geldmarkt investieren und damit 
ein ebenso der H�he 

Weil 

heute bereits b�ten unterschiedliche 
Arbitragem�glichkeiten : Die 

Wechselkurs- und Zinsanpassungen 
die Renditen (bei Vernach-

Transaktionskosten) 
Mithin gilt die gedeckte Zinsparit�t 

Der Zusammenhang l�sst sich auch in die Form 

bringen. Demnach entspricht der Swapsatz, also 
die relative Abweichung des Terminkurses 
aktuellen Kassakurs, in etwa der Zinsdifferenz. 

Verzichtet der Investor auf die Absicherung sei-
nes Wechselkursrisikos �ber ein Termingesch�ft, 
h�ngt die Entscheidung �ber die Wahl der Anla-

von seinen Erwartungen �ber die 
Wechselkursentwicklung ab. 

sicheren Endverm�gen bei einer 
Anlage im Inland steht ein erwartetes 
m�gen von bei einer Aus-
landsanlage gegen�ber. 
den Kassakurs in einem Jahr, der heute erwartet 

den Annahmen 
tungsbildung und Risikoneutralit�t sollten 

den obigen �berlegungen 
Kapitalstr�me die ungedeckte Zinsparit�t 

gew�hrleisten. Die ungedeckte Zinsparit�t impli-
ziert, dass eine erwartete Euro-Abwertung ann�-
hernd einer entsprechend h�heren Verzinsung 
einer Anlage im Euro-Raum im Vergleich zu einer 
Anlage in den USA gegen�bersteht. Abweichun-

ungedeckten Zinsparit�t bieten 
zwar Gewinnm�glichkeiten, diese sind jedoch 

im Unterschied zur gedeckten Zinsparit�t – 
nicht risikolos. zus�tzlich von 
G�ltigkeit der gedeckten Zinsparit�t aus, muss 
der ungedeckten Zinsparit�t zufolge die erwar-
tete Wechselkurs�nderungsrate Swapsatz 
entsprechen: 

Terminkurs 
Erwartungen eine unverzerrte Prognose des zu-
k�nftigen Kassakurses wider. 

Um die Notation m�glichst einfach zu halten, wird ange-
nommen, dass der Umtausch in die Fremdw�hrung und 
der Erwerb der ausl�ndischen Finanzanlage zeitlich zusam-
menfallen. Außerdem wird hier ein Anlagezeitraum 

unterstellt. In den vorgestellten 

Untersuchungen wird dagegen eine Periode von drei 
Monaten verwendet. wird dabei davon aus-
gegangen, dass sich die Ausfallrisiken in- und ausl�ndischer 
Anlagen nicht voneinander unterscheiden. 

Deutsche Bundesbank 
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Kassakurs (Euro/US-Dollar-Kurse) 

Zinsfaktorverhältnis 

Gedeckte Zinsparität 
zwischen den USA und 
der EWU*) 

* Ein einzelner Punkt gibt Relationen 

London festgestellt wurden. Bei Geltung 
der gedeckten Zinsparität müssen die 

45o-Linie liegen. 

Deutsche Bundesbank 

1,006 

1,004 

1,002 

1,000 

0,998 

0,996 

Tageswerte, 4.1.1999 bis 30.6.2005 

Verhältnis Terminkurs zu 

(Dreimonatsgeld) USA zu EWU 

Quelle: Thomson Financial Datastream. — 

wieder, die aus Wechselkursen und Zinsen 
errechnet wurden, wie sie an einem ge-
gebenen Handelstag um jeweils 16 Uhr in 

Punkte annähernd auf der eingezeichneten 

1,008 1,006 1,004 1,002 1,000 0,998 0,996 

f�r Anlagen in den USA zu beobachten ist, 

k�nnen Inl�nder zu einer Auslandsanlage 

nutzen. Allerdings wird die Renditedifferenz, 

die eine Fremdw�hrungsanlage gegen�ber 

einer heimischen Investitionsm�glichkeit er-

zielt, nicht nur von internationalen Zinsunter-

schieden, sondern auch von der �nderung 

des Wechselkurses bestimmt: Eine Aufwer-

tung des US-Dollar w�rde den Ertrag einer 

Anlage am amerikanischen Finanzmarkt in 

Euro gerechnet noch vergr�ßern, eine Ab-

wertung hingegen schm�lern oder gar �ber-

kompensieren. Gegen dieses Wechselkursrisiko 

kann sich der heimische Investor zwar ab-

sichern, indem er beispielsweise den sp�teren 

Auszahlungsbetrag seiner US-Dollar-Anlage 

schon heute per Termin in Euro umtauscht. 

Gem�ß der gedeckten Zinsparit�t muss aber 

das Verh�ltnis zwischen Termin- und Kassa-

notierung des Euro-Dollar-Wechselkurses der 

Relation zwischen den Zinsfaktoren der Anla-

gen in den beiden W�hrungen entsprechen 

(vgl. die Erl�uterungen auf S. 31). Demnach 

sind die Renditen einer Anlage im Inland und 

einer durch ein Termingesch�ft abgesicherten 

Auslandsanlage gleich hoch, weil sich ande-

renfalls eine Arbitragem�glichkeit b�te, also 

eine Gelegenheit, aus den Zinsdifferenzen 

einen sicheren Gewinn zu ziehen. 

Eine – vorl�ufige – Unterst�tzung f�r die ge-

deckte Zinsparit�t ergibt sich, wenn man f�r 

einzelne Handelstage das Verh�ltnis von Ter-

min- zu Euro-Dollar-Kassakurs der Relation 

der Zinsfaktoren f�r Dreimonatsgeld zwi-

schen den USA und dem Euro-Raum gegen-

�berstellt. Da die Unterschiede zwischen den 

Zinsfaktoren diesseits und jenseits des Atlan-

tiks seit Beginn der W�hrungsunion nume-

risch nicht allzu groß waren, liegen die beob-

achteten Relationen nahe dem Wert eins. Der 

zweimalige Vorzeichenwechsel in der Zinsdif-

ferenz w�hrend des Beobachtungszeitraums 

kommt hier dadurch zum Ausdruck, dass ei-

nige Werte h�her als eins ausfallen, andere 

hingegen niedriger. Liegt ein Punkt im Schau-

bild auf der 45�-Linie, ist zu diesem Zeitpunkt 

die gedeckte Zinsparit�t zwischen Euro und 

US-Dollar erf�llt. Es zeigt sich, dass die Ab-

weichungen von der gedeckten Zinsparit�t in 

der Tat recht gering waren. F�r andere W�h-

rungspaare ergibt sich ein ganz �hnliches 

Bild. 

�konometrisch l�sst sich der Zusammenhang 

�berpr�fen, indem man das Kursverh�ltnis 

auf die Zinsfaktorrelation regressiert. Im Ver-

h�ltnis zum US-Dollar und zum Pfund Sterling 

Gedeckte 
Zinsparit�t 
zwischen den 
USA und der 
EWU 

Empirische 
Ergebnisse zur 
gedeckten 
Zinsparit�t 
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Newey-West-Sch�tzungen zu den Zinsparit�tentheorien f�r Wechselkurse zum Euro 

Monatsdaten (Endst�nde); Jan. 1999 bis Jan. 2005 

W�hrung 

� � Wald-Test 

Gesch�tzter 
Koeffizient 

Standard-
abweichung 

Gesch�tzter 
Koeffizient 

Standard-
abweichung 1% 5% 

Australischer Dollar 
Kanadischer Dollar 
Schweizer Franken 
Pfund Sterling 
Yen 
Norwegische Krone 
Neuseeland-Dollar 
US-Dollar 

Australischer Dollar 
Kanadischer Dollar 
Schweizer Franken 
Pfund Sterling 
Yen 
Norwegische Krone 
Neuseeland-Dollar 
US-Dollar 

Australischer Dollar 
Kanadischer Dollar 
Schweizer Franken 
Pfund Sterling 
Hongkong-Dollar 
Rupiah (Indonesien) 
Indische Rupie 
Yen 
Malaysischer Ringgit 
Norwegische Krone 
Neuseeland-Dollar 
Philippinischer Peso 
Saudi Riyal 
Schwedische Krone 
Singapur-Dollar 
Baht (Thailand) 
US-Dollar 

Sch�tzung zur gedeckten Zinsparit�t mit Dreimonatsgeld 1) 

ft;tþk = wt ¼ � ð1 þ i�t Þ = ð1 þ itÞ þ ut 

– – 1,00029 3,24e-05 (–) 
– – 1,00010 3,12e-05 (–) 
– – 0,99987 1,40e-05 (–) 
– – 1,00004 3,40e-05 (+) 
– – 0,99976 2,87e-05 (–) 
– – 1,00030 4,69e-05 (–) 
– – 1,00034 3,23e-05 (–) 
– – 1,00009 5,09e-05 (+) 

Sch�tzung zur ungedeckten Zinsparit�t mit Dreimonatsgeld 2) 

ln wtþk � ln wt ¼ � þ � ði�t � itÞ þ utþk 

– 0,00215 0,01773 0,18615 3,03614 (+) 
0,00916 0,00863 – 8,25852 3,13863 (+) 

– 0,03424 0,01103 – 7,74007 2,87536 (+) 
0,01694 0,01276 – 4,06704 3,00474 (+) 

– 0,03532 0,03764 – 4,76680 4,73261 (+) 
0,00039 0,00927 – 0,34200 1,50384 (+) 

– 0,01462 0,01900 1,67050 2,66282 (+) 
0,00992 0,00767 – 6,52024 1,64010 (–) 

Sch�tzung zur ungedeckten Zinsparit�t �ber Dreimonatszeitr�ume unter der Annahme, 
dass die gedeckte Zinsparit�t gilt 2) 

ln wtþk � ln wt ¼ � þ � ð ln ft;tþk � ln wtÞ þ utþk 

– 0,00233 0,01804 0,21982 2,99968 (+) 
0,00923 0,00863 – 8,04463 3,07291 (+) 

– 0,03371 0,01073 – 7,52651 2,77882 (–) 
0,01682 0,01215 – 4,15311 2,90892 (+) 
0,00873 0,00763 – 5,45580 1,37902 (–) 
0,00498 0,01568 0,26465 0,64625 (+) 
0,02772 0,01312 – 1,90536 1,10059 (+) 

– 0,03520 0,03802 – 4,68140 4,70591 (+) 
– 0,00746 0,01597 – 13,38792 13,05612 (+) 

0,00030 0,00921 – 0,32359 1,48095 (+) 
– 0,01564 0,01904 1,81362 2,66376 (+) 

0,08928 0,02667 – 4,25374 1,98802 (–) 
0,13002 0,05192 – 6,51107 2,32468 (–) 
0,00492 0,00390 – 6,22764 2,07552 (–) 

– 0,03044 0,01478 – 9,10926 3,58031 (+) 
0,02194 0,00732 – 4,13563 1,25224 (–) 
0,01017 0,00767 – 6,45528 1,60757 (–) 

(–) 
(–) 
(–) 
(+) 
(–) 
(–) 
(–) 
(+) 

(+) 
(–) 
(–) 
(+) 
(+) 
(+) 
(+) 
(–) 

(+) 
(–) 
(–) 
(+) 
(–) 
(+) 
(–) 
(+) 
(+) 
(+) 
(+) 
(–) 
(–) 
(–) 
(–) 
(–) 
(–) 

Zur Definition der Variablen siehe Erl�uterungen S. 31 und 
34f.; ferner gilt: 3,24e-05;3,24x10–5;0,0000324. — 1 In 
den letzten beiden Spalten steht (+) daf�r, dass die Nullhy-
pothese „� = 1“, der zufolge die gedeckte Zinsparit�t mit 
einem Wald-Test best�tigt wird, nicht abgelehnt werden 
kann. (–) bezeichnet eine Ablehnung. Es sind Ergebnisse 
f�r Signifikanzniveaus von 1% und von 5% angegeben. — 

Deutsche Bundesbank 

2 In den letzten beiden Spalten steht (+) daf�r, dass die 
Nullhypothese „� = 0 und  � = 1“, der zufolge die 
ungedeckte Zinsparit�t mit einem Wald-Test best�tigt 
wird, nicht abgelehnt werden kann. (–) bezeichnet eine 
Ablehnung. Es sind Ergebnisse f�r Signifikanzniveaus von 
1% und von 5% angegeben. 
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Empirische �berpr�fung der Zinsparit�tentheorien 

Die gedeckte Zinsparit�t besagt, dass das Verh�ltnis zwi-
schen dem ausl�ndischen und dem inl�ndischen Zinsfaktor 
bei Vernachl�ssigung von Transaktionskosten mit der Rela-
tion zwischen Termin- und Kassawechselkurs �berein-
stimmt (siehe Erl�uterungen auf S. 31). Die These l�sst sich 
prinzipiell �berpr�fen, indem das Kursverh�ltnis (ft;tþk=wt) 
auf die Relation der Zinsfaktoren (ð1 þ i� itÞ) und  t Þ=ð1 þ
eine Konstante (�) regressiert wird: 

ft;tþk � 
1þ it� ut,wt 

¼ � þ 1þ it þ

wobei ut f�r die St�rgr�ße steht. Der Index k gibt den 
Anlagezeitraum der Zinstitel an. Eine Best�tigung der 
gemeinsamen Hypothese, dass der Sch�tzwert f�r die 
Konstante (�) null und der Regressionskoeffizient f�r 
das Zinsfaktorverh�ltnis (�) eins entspricht, w�re dem-
nach ein Hinweis auf die G�ltigkeit der gedeckten Zins-
parit�t. 

Mit Hilfe des Wald-Tests f�r Koeffizientenrestriktionen 
kann diese Nullhypothese �berpr�ft werden. Bei Anwen-
dung eines solchen Tests auf verschiedene Wechselkurs-
relationen zum Euro wird die Hypothese f�r die g�ngi-
gen Irrtumswahrscheinlichkeiten von 1% und 5% stets 
abgelehnt, obwohl die gesch�tzten Koeffizienten nume-
risch recht nahe an ihren hypothetischen Werten von null 
beziehungsweise eins liegen. Ausschlaggebend hierf�r 
sind die geringen Standardabweichungen. Da sowohl die 
Wechselkurs- als auch die Zinsfaktorrelationen bei den 
betrachteten W�hrungspaaren immer nahe bei eins lie-
gen, k�nnte ein Schwachpunkt der Regression in der Zu-
ordnung des Einflusses zwischen Konstante und Zins-
faktorverh�ltnis bestehen. Wird die Kursrelation – unter 
Vernachl�ssigung des Absolutglieds – nur auf das Zinsfak-
torverh�ltnis regressiert, weichen die gesch�tzten Koeffi-
zienten – wie im oberen Teil der Tabelle auf Seite 33 ge-
zeigt – tats�chlich erst in der vierten Nachkommastelle 
von eins ab. Gleichwohl wird die Nullhypothese eines 
Regressionskoeffizienten von eins wegen der auch hier 
sehr niedrigen Standardabweichungen in der Regel ver-
worfen; lediglich gegen�ber dem US-Dollar und dem 
Pfund Sterling wird sie nicht abgelehnt. Die Testergeb-
nisse �ndern sich kaum, wenn statt des Euro als Basisw�h-
rung der US-Dollar verwendet wird. 

1 In diesem Zusammenhang k�nnte die Tatsache, dass im Fall des US-
Dollar und des Pfund Sterling bei der Regression ohne Konstante die 
Nullhypothese nicht abgelehnt werden konnte, als Hinweis auf ver-
gleichsweise kleine Geld-Brief-Spannen in diesen sehr liquiden M�rkten 
interpretiert werden. — 2 Andere empirische Studien sehen die der ge-
deckten Zinsparit�t zu Grunde liegende Annahme der Abwesenheit von 
Kapitalverkehrskontrollen als verletzt an. Sie gehen von der G�ltigkeit 
der gedeckten Zinsparit�t aus und interpretieren empirisch festgestellte 

Deutsche Bundesbank 

Die Literatur tendiert zu der Aussage, dass Regressions-
analysen auf Grund der Existenz von Transaktionskosten 
die gedeckte Zinsparit�t nicht best�tigen k�nnen.1) 2) 

Grunds�tzlich kann mit Hilfe von Regressionen jedoch 
nur �berpr�ft werden, ob die Zinsparit�t im Durch-
schnitt gilt. F�r Arbitrage�berlegungen, die der gedeck-
ten Zinsparit�t zu Grunde liegen, sind jedoch die Bedin-
gungen zu einem gegebenen Zeitpunkt entscheidend. 
Dar�ber hinaus spielt die G�te der in der empirischen 
Anwendung verwendeten Daten eine wichtige Rolle. So 
sind Zinsen f�r Anlagen zu w�hlen, die – abgesehen von 
der W�hrung, in der sie denominiert sind – in allen 
Aspekten, insbesondere in Laufzeit, Ausfallrisiko und 
regulatorischem Regime, einander vergleichbar sind. 
Aus diesem Grund werden in der Regel Zinsen f�r An-
lagen auf dem Euro-Dollar-Markt herangezogen. Zudem 
ist zu beachten, dass Zinsen und Wechselkurse zum 
gleichen Zeitpunkt festgestellt werden, weil bereits 
kleine zeitliche Abst�nde nicht mehr die Pr�fung von 
Arbitragem�glichkeiten erlauben und somit die Ableh-
nung der Hypothese auf G�ltigkeit der gedeckten Zins-
parit�t zur Folge haben k�nnen.3) 

Ferner stellt die �berlappung des Zeithorizonts der 
Terminkurse und Zinsen mit der Datenfrequenz eine 
Quelle f�r Autokorrelation der Fehlerterme dar. So 
wurden im Rahmen der hier vorgenommenen Regres-
sionen Geldmarktzinsen und Terminkurse f�r einen 
Zeithorizont von drei Monaten auf Basis von Monats-
daten (Endst�nde) betrachtet. Innerhalb des Drei-
monatszeitraums fallen damit drei monatliche Be-
obachtungen an. Deshalb wird der Varianz-Kovarianz-
Sch�tzer von Newey und West verwendet, wobei die 
Autokorrelation der Residuen bis zur dritten Verz�ge-
rung ber�cksichtigt wird. 

Schließlich sind Regressionen mit Hilfe der Kleinstquad-
ratemethode nur dann angebracht, wenn die verwende-
ten Zeitreihen station�r sind. Die �blichen Tests zur Pr�-
fung auf die Existenz einer Einheitswurzel beziehungs-
weise auf Stationarit�t leiden aber unter dem Problem 
geringer Trennsch�rfe, wenn Wurzeln im Grenzbereich 
zur Einheitswurzel liegen. Auf Grund der Kombination 
aus geringer Variation in den vorliegenden Daten und 

Abweichungen von dieser als Hinweis auf die Existenz von Beschr�nkun-
gen des internationalen Kapitalverkehrs. Vgl. z. B.: S. Herrmann und 
A. Jochem (2003), Die internationale Integration der Geldm�rkte in den 
mittel- und osteurop�ischen Beitrittsl�ndern: Abweichungen von der 
gedeckten Zinsparit�t, Kapitalverkehrskontrollen und Ineffizienzen des 
Finanzsektors, Deutsche Bundesbank, Diskussionspapier 07/03. — 3 Bei 
den Zinsen, auf denen die hier angef�hrten Regressionen basieren, han-
delt es sich um Zinsen (Mittelkurse) aus dem Euro-Dollar-Markt, die von 
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aus positiver Autokorrelation mit sehr langen Zyklen 
wird dann oftmals die Nullhypothese des Tests nicht ver-
worfen. Sowohl der Dickey-Fuller-Test als auch der 
Phillips-Perron-Test k�nnen f�r die Relation zwischen 
Termin- und Kassakurs sowie f�r das Zinsfaktorverh�ltnis 
die Nullhypothese einer Einheitswurzel in den hier zu 
Grunde gelegten Daten nicht ablehnen. Umgekehrt wird 
aber auch im Rahmen des KPSS-Tests die Nullhypothese 
der Stationarit�t in der Regel nicht zur�ckgewiesen. In 
Anbetracht der divergierenden Testergebnisse gehen die 
beschriebenen Regressionen von der Stationarit�tsan-
nahme aus. 

Die ungedeckte Zinsparit�t verlangt n�herungsweise die 
�bereinstimmung der erwarteten Wechselkurs�nderung 
mit der Zinsdifferenz. Wenn rationale Erwartungen un-
terstellt werden, sollte bei ihrer G�ltigkeit eine Regres-
sion der Form 

lnwtþk � lnwt ¼ � þ � i
�ð t � itÞ þ utþk 

Werte f�r � und � liefern, die sich nicht signifikant von 
null beziehungsweise eins unterscheiden.4) Als N�he-
rung f�r die �nderungsrate des Wechselkurses wird 
dabei die Differenz der logarithmierten Kassakurse ver-
wendet.5) Im mittleren Teil der Tabelle auf Seite 33 
finden sich die gesch�tzten Koeffizienten f�r einige 
Euro-Wechselkurse. Die Sch�tzwerte f�r � weisen in 
der Regel negative Vorzeichen auf und �bersteigen zu-
dem dem Betrag nach den Wert eins oftmals sp�rbar. 
Gleichwohl l�sst sich die Nullhypothese der G�ltigkeit 
der ungedeckten Zinsparit�t im Rahmen eines Wald-
Koeffiziententests auf dem 1 %-Signifikanzniveau 
lediglich im Verh�ltnis zum US-Dollar ablehnen, auf 
dem 5 %-Niveau zus�tzlich noch im Verh�ltnis des Euro 
zum Kanadischen Dollar und zum Schweizer Franken. 
Dass bei den �brigen W�hrungspaaren eine entspre-
chende Nullhypothese nicht verworfen werden kann, 
ist allerdings auf die vergleichsweise hohen Standard-
abweichungen zur�ckzuf�hren, die eine recht große 
Bandbreite hypothetischer Koeffizientenwerte erlau-
ben und somit die Trennsch�rfe des Tests merklich ver-
ringern. Dies wird bei einer Gegen�berstellung der bei-
den Zinsparit�tentheorien besonders deutlich. Ohne 

Garban Information Services (GIS) um 16 Uhr in London beobachtet 
wurden. Dementsprechend wurden die Kassa- und Terminwechselkurse 
von WM Company auf der Basis von Reuters-Daten ebenfalls um 16 Uhr 
in London determiniert. Datenquelle f�r Zinsen und Wechselkurse ist 
Thomson Financial Datastream. — 4 Zus�tzlich d�rfte der St�rterm utþk 
nicht mit den zum Zeitpunkt t verf�gbaren Informationen korreliert 
sein. — 5 Auf diese Weise wird das so genannte Siegel-Paradoxon um-
gangen, das letztlich darauf beruht, dass – in Abh�ngigkeit von der De-

Ber�cksichtigung der statistischen Signifikanz zeigt 
sich, dass die Abweichungen von der gedeckten Zinspa-
rit�t im Vergleich zu den Abweichungen von der unge-
deckten Zinsparit�t – absolut gesehen – vernachl�ssigt 
werden k�nnen (siehe auch Schaubild auf S. 38). 

Die Schlussfolgerungen �ndern sich nicht wesentlich, 
wenn, ausgehend von der G�ltigkeit der gedeckten Zins-
parit�t, die Wechselkurs�nderung auf den Swapsatz 
regressiert wird. Unter Verwendung von Logarithmen 
lautet die Regressionsgleichung dann 

lnwtþk � lnwt ¼ � þ � ð ln ft;tþk � ln wtÞ þ utþk. 

Da die Zinsdifferenz durch den Swapsatz ersetzt worden 
ist, so dass die Restriktion der Kongruenz von Zinsen 
und Wechselkursen von der Forderung nach kongruen-
ten Kassa- und Terminkursen abgel�st wird, erlaubt die-
ser Ansatz die Untersuchung eines gr�ßeren Kreises von 
W�hrungspaaren. Die zus�tzlichen W�hrungspaare, die 
insbesondere Wechselkurse zwischen dem Euro und den 
W�hrungen einiger Emerging Markets umfassen, best�-
tigen – wie im unteren Teil der Tabelle auf Seite 33 ge-
zeigt – den Eindruck, dass der Regressionskoeffizient in 
der Regel negativ ausf�llt. Dies steht im Einklang mit 
der akademischen Literatur, nach der Regressionen die-
ser Art in der Tat oft gesch�tzte Koeffizienten liefern, 
die n�her an – 1 als an + 1 liegen.6) Im empirisch offen-
sichtlich besonders relevanten Fall eines negativen Ko-
effizienten wertet die h�her verzinste W�hrung auf. 
Eine Anlage in dieser W�hrung erzielt demnach im 
Durchschnitt – zus�tzlich zum Zinsvorteil – obendrein 
einen Gewinn aus der Wechselkurs�nderung. Tats�ch-
lich deuten die gesch�tzten Koeffizienten, die dem 
Betrag nach oftmals eins �bersteigen, darauf hin, dass 
dieser Wechselkursgewinn im Untersuchungszeitraum 
seit Beginn der EWU h�ufig sogar sp�rbar h�her aus-
gefallen ist als der Zinsgewinn. Diese Durchschnitts-
betrachtung verdeckt allerdings Phasen, in denen eine 
Anlage in einer h�her verzinslichen W�hrung wegen 
der Wechselkurs�nderung letztlich mit einem Verlust 
verbunden war. 

finition des Wechselkurses – die Aufwertungsrate der einen W�hrung 
nicht der Abwertungsrate der anderen entspricht. Einheitswurzel- und 
Stationarit�tstests zeigen regelm�ßig die Stationarit�t der Differenz der 
Logarithmen an. — 6 Vgl.: K.A. Froot und R.H. Thaler (1990), Anomalies: 
foreign exchange, Journal of Economic Perspectives, 4, S. 179 – 192 und 
C. Engel (1996), The forward discount anomaly and the risk premium: 
a survey of recent evidence, Journal of Empirical Finance, 3, S. 123 –192. 
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Interpretation 
des Befunds 

kann die Geltung der gedeckten Zinsparit�t 

– zumindest bei Sch�tzungen ohne Absolut-

glied – nicht verworfen werden (siehe Tabelle 

auf S. 33 und Erl�uterungen auf S. 34 f.). 

Auch f�r andere W�hrungspaare unter Betei-

ligung des Euro liegen die gesch�tzten Koeffi-

zienten zwar numerisch sehr nahe an ihrem 

hypothetischen Wert von eins, wie ihn die ge-

deckte Zinsparit�t impliziert. Auf Grund �u-

ßerst geringer Standardabweichungen wird 

in diesen F�llen aber eine entsprechende 

Hypothese der gedeckten Zinsparit�t auf den 

g�ngigen Signifikanzniveaus abgelehnt. 

Bei der Interpretation dieser Ergebnisse ist 

zu beachten, dass ein derartiger regressions-

basierter Test bestenfalls �berpr�fen kann, ob 

die gedeckte Zinsparit�t im Durchschnitt gilt. 

Die zu Grunde liegende Theorie fordert aber, 

dass internationale Zinsarbitrage zu keinem 

Zeitpunkt gewinnbringend ist. Dar�ber 

hinaus ist die eigentlich relevante Frage nicht, 

ob beobachtete Abweichungen von der ge-

deckten Zinsparit�t statistisch signifikant sind, 

sondern ob sie eine risikolose Gewinnm�g-

lichkeit darstellen. Eine gedeckte Zinsarbit-

rage ist aber lediglich dann profitabel, wenn 

ihr sicherer Ertrag die mit ihr verbundenen 

Transaktionskosten �bersteigt. Beobachtete 

Abweichungen von der gedeckten Zinspari-

t�t, die geringer ausfallen als die mit dem 

Arbitragegesch�ft einhergehenden Transak-

tionskosten, k�nnen diese demnach nicht 

widerlegen. Die Transaktionskosten werden 

insbesondere von der Geld-Brief-Spanne be-

stimmt. Da hier aus Geld- und Briefkurs ge-

mittelte Zinsen und Wechselkurse verwendet 

wurden, sind Transaktionskosten nicht be-

r�cksichtigt worden. 2) Auch kann diese Mitte-

lung mit Approximationen einhergegangen 

sein, welche die Ergebnisse verf�lschen. 

Schließlich repr�sentieren die hier verwende-

ten Daten nicht unbedingt Kurse, zu denen 

auch tats�chlich gehandelt werden konnte. 

Die beobachteten Abweichungen von der 

Zinsparit�t d�rften – nach Ber�cksichtigung 

von Transaktionskosten – eher auf Daten-

unvollkommenheiten hinweisen als auf 

Marktineffizienzen. 3) Insgesamt ist daher von 

der G�ltigkeit der gedeckten Zinsparit�t aus-

zugehen. 

Ungedeckte Zinsparit�t und 

Wechselkurse zum Euro 

Ein Investor kann dennoch versuchen, aus in-

ternationalen Zinsdifferenzen Gewinn zu zie-

hen, indem er beispielsweise auf ein Absiche-

rungsgesch�ft am Terminmarkt verzichtet. In 

diesem Fall h�ngt sein Gewinn (oder Verlust) 

jedoch entscheidend von der zuk�nftigen 

�nderung des Kassawechselkurses ab. Ein 

heimischer Investor wird aus einer Anlage in 

den USA eine �berschussrendite gegen�ber 

einer entsprechenden Anlage im Euro-Raum 

erzielen, solange ein amerikanischer Zinsvor-

sprung nicht durch eine Abwertung des US-

Dollar gegen�ber der Gemeinschaftsw�hrung 

aufgezehrt wird.4) Orientiert er seine Anlage-

entscheidung an diesem Kalk�l, wird er unter 

2 In diesem Zusammenhang k�nnte die empirische Best�-
tigung der gedeckten Zinsparit�t im Euro-Dollar- und 
Euro-Pfund-Fall als Hinweis auf eine hohe Marktliquidit�t 
und niedrige Transaktionskosten interpretiert werden. 
3 Vgl.: M.P. Taylor (1987), Covered interest parity: a high-
frequency, high-quality data study, Economica, 54, 
S. 429– 438. 
4 In den folgenden Ausf�hrungen wird die Abwesenheit 
einer Risikopr�mie vorausgesetzt. Diese Problematik wird 
weiter unten wieder aufgegriffen. 

Die ungedeckte 
Zinsparit�t 
in der Theorie 
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diesen Bedingungen sein Portfolio zu Guns-

ten amerikanischer Wertpapiere umschich-

ten. Wenn eine Mehrzahl von Anlegern der-

artigen �berlegungen folgt, kommt es zu

einem signifikanten Kapitalexport in die USA.

Tendenziell resultiert daraus einerseits ein

R�ckgang der Zinsen in den USA, der einen

Kursanstieg der entsprechenden Wertpapiere

reflektiert; hinzu kommt andererseits eine

Aufwertung des US-Dollar, die bei unver�n-

derten Fundamentalvariablen eine Abwer-

tungserwartung f�r die amerikanische W�h-

rung generiert. Beide Entwicklungen werden

die Attraktivit�t der US-Papiere reduzieren

und an diejenige entsprechender Anlagen im

Euro-Raum angleichen. Der ungedeckten

Zinsparit�t zufolge stellt sich daher mittelfris-

tig ein Gleichgewicht ein, bei dem sich die

erwarteten Renditen einer ungesicherten

Fremdw�hrungsanlage (in heimischer W�h-

rung gerechnet) und einer vergleichbaren In-

vestition in heimischer W�hrung entsprechen

sollten (siehe Erl�uterungen auf S. 31). Ein

Zinsvorsprung amerikanischer Finanzanlagen

gegen�ber Anlagen am europ�ischen Markt

m�sste demnach mit einer erwarteten Auf-

wertung des Euro im Verh�ltnis zum US-

Dollar verbunden sein. Unterstellt man ratio-

nale Erwartungen der Marktteilnehmer und

Devisenmarkteffizienz, entspricht die erwar-

tete Wechselkursentwicklung dar�ber hinaus

im Durchschnitt der sp�ter tats�chlich einge-

tretenen; Abweichungen d�rften nur rein zu-

f�lliger Natur sein.

Tats�chlich hat sich der Euro-Dollar-Wechsel-

kurs aber eher entgegengesetzt zur Zinsdiffe-

renz entwickelt: Ein Zinsvorsprung amerikani-

scher Anlagen gegen�ber Anlagen im Euro-

Raum beispielsweise war h�ufig mit einer

nachfolgenden Aufwertung des US-Dollar

verbunden. Die Wechselkurs�nderungsrate

�berstieg dar�ber hinaus den Zinsabstand im

Durchschnitt um ein Vielfaches. Der Kontrast

zur Darstellung der gedeckten Zinsparit�t

k�nnte deshalb kaum frappierender sein

(siehe Schaubild auf S. 38).

Tageswerte, 4.1.1999 bis 30.6.2005
annualisiert in %

Änderungsrate des Euro/US-Dollar-Kurs
über drei Monate

Zinsdifferenz (Dreimonatsgeld) USA zu EWU

Ungedeckte Zinsparität
zwischen den USA und
der EWU *)

Quelle: Thomson Financial Datastream. —
* Ein einzelner Punkt gibt Relationen
wieder, die aus Wechselkursen und Zinsen
errechnet wurden, wie sie an einem ge-
gebenen Handelstag um jeweils 16 Uhr in
London festgestellt wurden. Bei Geltung
der ungedeckten Zinsparität sollten die
Punkte in der Nähe der eingezeichneten
45o-Linie liegen, die wegen der unter-
schiedlich skalierten Achsen sehr flach
verläuft. Abweichungen davon sollten zu-
fällig verteilt sein.
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Der Eindruck, der sich bei einem einfachen

Zeitreihenvergleich ergibt, kann allerdings bei

einer systematischen Analyse nur zum Teil be-

st�tigt werden. Regressiert man beispiels-

weise die Wechselkurs�nderungsrate auf die

Zinsdifferenz und eine Konstante, so l�sst sich

die Hypothese, dass die ungedeckte Zinspari-

t�t gilt, auf Grund der starken Streuung der

Werte auf den �blichen Signifikanzniveaus

oftmals nicht verwerfen, obwohl die ge-

sch�tzten Regressionskoeffizienten deutlich

von den theoretisch geforderten Werten ab-

weichen. Bestehen bleibt allerdings der empi-

rische Befund, dass im Durchschnitt eher die

h�herverzinsliche W�hrung aufwertet. Zu

�hnlichen Ergebnissen gelangt man, wenn

man – ausgehend von der G�ltigkeit der ge-

deckten Zinsparit�t – die ungedeckte Zins-

parit�t alternativ durch eine Regression der

Wechselkurs�nderungsrate auf den Swap-

satz, also auf die relative Abweichung des

Terminwechselkurses vom Kassawechselkurs,

und eine Konstante �berpr�ft. Hier zeigt sich,

dass der Swapsatz angesichts des negativen

Zusammenhangs mit der Zinsdifferenz offen-

sichtlich nicht in der Lage ist, die Richtung der

Wechselkurs�nderungsrate korrekt zu antizi-

pieren. Dies bedeutet, dass sich der Termin-

wechselkurs allein nicht als Prognosewert f�r

den zuk�nftigen Kassawechselkurs eignet.5)

Generell stellen diese Ergebnisse die unge-

deckte Zinsparit�t als Bedingung f�r ein

internationales Kapitalmarktgleichgewicht in

Frage.6)

M�gliche Ursachen f�r Abweichungen

von der ungedeckten Zinsparit�t

Als Ursachen der geringen empirischen

Unterst�tzung f�r die ungedeckte Zinsparit�t

werden in der wirtschaftswissenschaftlichen

Literatur zeitvariable Risikopr�mien, Prog-

nosefehler bei rationalen Erwartungen und

Prognosefehler bei heterogenen Erwartungen

angef�hrt. Auf die genannten Ursachen soll

im Folgenden nacheinander eingegangen

werden.

Monatsendstände, annualisiert in %

Prozentuale Abweichungen von der
theoretisch zu erwartenden ...

... ungedeckten Zinsparität

... gedeckten
    Zinsparität

Zinsparitätentheorien
in der Empirie *)

Quelle: Thomson Financial Datastream. —
* Zu Grunde gelegt sind Zinsen für Drei-
monatsgeld der USA sowie der EWU und
Euro/US-Dollar-Wechselkurse.
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5 Das impliziert aber nicht, dass der Terminkurs in einem
allgemeineren Modell keinen Informationsgehalt f�r die
Wechselkursprognose haben kann. Vgl.: R.H. Clarida
und M.P. Taylor (1997), The term structure of forward ex-
change premiums and the forecastability of spot ex-
change rates: correcting the errors, Review of Economics
and Statistics, 79, S. 353–361 sowie R. Clarida, L. Sarno,
M.P. Taylor und G. Valente (2002), The out-of-sample
success of term structure models as exchange rate predic-
tors: a step beyond, CEPR Discussion Paper 3281.
6 Vgl.: K. Lewis (1995), Puzzles in international financial
markets, in: G.M. Grossman und K. Rogoff (Hrsg.), Hand-
book of International Economics, Vol. 3, S. 1913–1971
sowie R. Flood und A. Rose (2002), Uncovered interest
parity in crisis, IMF Staff Papers, 49, S. 252–266.
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Im Zeitablauf 
variierende 
Risikopr�mien 

Ber�cksichtigt man Risiko�berlegungen bei 

den Anlageentscheidungen der Wirtschafts-

subjekte, so ist die Portfoliozusammenset-

zung nicht nur von der Rendite-, sondern 

auch von der Risikostruktur internationaler 

Verm�gensanlagen abh�ngig. F�r ausl�n-

dische Verm�gensanlagen sind neben Aus-

fallrisiken insbesondere Wechselkursrisiken 

relevant. Sie f�hren dazu, dass risikoscheue 

Anleger eine Risikopr�mie verlangen. Die un-

gedeckte Zinsparit�t ist deshalb realistischer-

weise um eine Risikopr�mie zu erg�nzen, so 

dass ein gegebener Zinsvorteil ausl�ndischer 

Verm�gensanlagen (und damit bei Geltung 

der gedeckten Zinsparit�t auch der Swapsatz) 

die erwartete Aufwertungsrate der inl�n-

dischen W�hrung durchschnittlich um die 

Risikopr�mie �bersteigt. Die empirischen Er-

gebnisse zur ungedeckten Zinsparit�t ließen 

sich grunds�tzlich mit einer quantitativ 

bedeutsamen und in der Zeit variablen Risiko-

pr�mie erkl�ren. 

Um allerdings nicht tautologisch Abwei-

chungen von der ungedeckten Zinsparit�t 

generell als Risikopr�mien zu interpretieren, 

muss eine empirische �berpr�fung des 

Risikopr�mienansatzes zwischen dem Vor-

handensein einer Risikopr�mie und den un-

ten beschriebenen alternativen Erkl�rungs-

ans�tzen, die systematische Erwartungsfeh-

ler bei den Marktteilnehmern vermuten, un-

terscheiden k�nnen. Verschiedene Autoren 

sind deshalb dazu �bergegangen, erwartete 

Wechselkurs�nderungen durch die Verwen-

dung von Umfragedaten zu approximieren, 

um so den Einfluss von Risikopr�mien auf 

den Swapsatz zu isolieren.7) Die daraus resul-

tierenden Sch�tzergebnisse deuten darauf 

hin, dass Terminwechselkurse zwar Risiko-

pr�mien enthalten, diese die Schwankungen 

im Swapsatz aber nicht vollst�ndig erkl�ren 

k�nnen. 8) Scheidet auf Grund dieses empi-

rischen Befunds der Risikopr�mienansatz als 

alleine maßgebliche Erkl�rung f�r die ambi-

valenten Ergebnisse zur ungedeckten Zins-

parit�t aus, m�ssen sich weitere Erkl�rungs-

ans�tze auf systematische Prognosefehler 

konzentrieren. 

Eine h�ufig vorgetragene Erkl�rung f�r die 

fehlende G�ltigkeit der ungedeckten Zins-

parit�t, die dennoch die Beibehaltung der An-

nahme rationaler Erwartungen erlaubt, stellt 

die Hypothese so genannter rationaler speku-

lativer Blasen dar. Sie sind definiert als expo-

nentiell zunehmende Abweichungen des 

Kassawechselkurses von seinem Fundamen-

talniveau, das durch makro�konomische Vari-

ablen bestimmt ist. Nach Entstehung einer 

Blase beispielsweise am Devisenmarkt steigt 

die betreffende W�hrung zun�chst weiter, 

weil die Marktteilnehmer zumindest f�r ei-

nige Zeit mit anhaltenden Kurssteigerungen 

und damit mit entsprechenden Gewinnm�g-

lichkeiten rechnen. Aus diesem Grund wird 

noch immer in die entsprechende W�hrung 

investiert, obwohl den Marktteilnehmern 

bewusst ist, dass die Fundamentalvariablen 

gegen eine solche Anlageentscheidung spre-

chen. Nach der Theorie enden Blasen durch 

ein pl�tzliches Platzen, mit dem der Kassa-

wechselkurs auf sein Fundamentalniveau zu-

7 Vgl.: K. Froot und J. Frankel (1989), Forward discount 
bias: is it an exchange risk premium?, Quarterly Journal 
of Economics, 104, S. 139– 161. 
8 Einen �berblick geben R. Jongen, W. Verschoor und 
C. Wolff (2002), Perspectives on survey-based exchange 
rate expectations, Working Paper, Maastricht University. 

Rationale 
spekulative 
Blasen 
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Das „Peso-
Problem“ 

r�ckf�llt. Auf den Devisenmarkt ist die allge-

meine Diskussion des Blasen-Ph�nomens im 

Zuge der betr�chtlichen, aber eben nur vor-

�bergehenden Aufwertung des amerikani-

schen Dollar in der ersten H�lfte der achtziger 

Jahre �bertragen worden. Bereits 1982 waren 

die meisten �konomen der Ansicht gewesen, 

dass die amerikanische W�hrung gemessen 

an ihren Fundamentalvariablen merklich 

�berbewertet war. Entgegen dieser allgemein 

bekannten Einsch�tzung waren die Marktteil-

nehmer offensichtlich jedoch von einem – zu-

mindest vor�bergehend – anhaltenden Auf-

w�rtstrend �berzeugt und investierten weiter 

in Dollar-Papiere. Dass es sich im Nachhinein 

als rational erwies, bis Anfang 1985 eine wei-

tere Aufwertung zu erwarten, wird als Beleg 

f�r eine rationale spekulative Blase ange-

sehen. 

Weil spekulative Blasen nur schwer von ande-

ren Ph�nomenen zu unterscheiden sind, be-

steht die Gefahr, dass der Begriff spekulative 

Blase f�r alle Wechselkursentwicklungen be-

m�ht wird, die nicht durch die �blicherweise 

verwendeten Fundamentalvariablen erkl�rt 

werden k�nnen. Die Auswertung �konome-

trischer Untersuchungen zeigt, dass bisher 

noch kein empirischer Test einen �berzeugen-

den Nachweis f�r das Vorliegen rationaler 

spekulativer Blasen geben konnte. 9) 

Ein weiterer Erkl�rungsansatz f�r im Nach-

hinein systematisch erscheinende Prognose-

fehler, wie sie m�glicherweise in den empiri-

schen Ergebnissen zur ungedeckten Zinspari-

t�t zum Ausdruck kommen, wurde unter 

dem Begriff „Peso-Problem“ in die Literatur 

eingef�hrt. Die Bezeichnung entstand Mitte 

der siebziger Jahre, als der mexikanische Peso 

trotz eines gegen�ber dem amerikanischen 

Dollar fixierten Wechselkurses und einer er-

folgreich erscheinenden Stabilit�tspolitik der 

Regierung dauerhaft mit einem Abschlag am 

Devisenterminmarkt gehandelt wurde. Als 

Erkl�rung f�r dieses Ph�nomen wird ange-

f�hrt, dass die Marktteilnehmer eine R�ck-

kehr zu einer expansiven Geld- und Fiskal-

politik nicht g�nzlich ausschlossen, einem 

wirtschaftspolitischen Kurs der Regierung 

also, der nur mit einer Abwertung des mexi-

kanischen Peso vereinbar war. Seither wird 

der Begriff Peso-Problem mit Situationen in 

Verbindung gebracht, in denen die Marktteil-

nehmer eine diskretion�re Ver�nderung einer 

oder mehrerer Fundamentalvariablen in der 

Zukunft f�r m�glich halten. Der Einfluss der-

artiger potenzieller Regimewechsel macht 

sich im durchschnittlich f�r die Zukunft er-

warteten Wechselkurs bemerkbar, der, so-

lange der Regimewechsel nicht eintritt, aus 

diesem Grunde unter Umst�nden �ber lange 

Zeitr�ume von der tats�chlichen Wechsel-

kursentwicklung abgekoppelt zu sein scheint. 

Der Prognosefehler f�llt dabei umso gr�ßer 

aus, je grundlegender der erwartete Regime-

wechsel und je gr�ßer seine Eintrittswahr-

scheinlichkeit ist. Findet der Regimewechsel 

tats�chlich statt, verschwindet der Peso-

Effekt wieder, sofern nicht neue St�rungen 

der Fundamentalvariablen erwartet werden. 

9 Vgl.: R. Flood und R. Hodrick (1990), On testing for spe-
culative bubbles, Journal of Economic Perspectives, 4, 
S. 85– 101 und Y. Wu (1995), Are there rational bubbles 
in foreign exchange markets? Evidence from an alterna-
tive test, Journal of International Money and Finance, 14, 
S. 27– 46. 
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Lernprozesse 

Systematische Prognosefehler sind bei Vorlie-

gen des Peso-Problems demnach nicht Aus-

druck irrationaler Erwartungen, sondern spie-

geln die rationale Ber�cksichtigung von als 

m�glich erachteten Zukunftsereignissen wi-

der. Im Vergleich zu spekulativen Blasen zeigt 

sich, dass beide Erkl�rungsans�tze auf der 

Unterscheidung mehrerer m�glicher zuk�nf-

tiger Wechselkurspfade basieren, der Peso-

Effekt jedoch an der Entwicklung der Funda-

mentalvariablen ankn�pft, w�hrend spekula-

tive Blasen sich auf Grund selbsterf�llender 

Erwartungen erhalten. Aus den empirischen 

Arbeiten l�sst sich bislang allerdings nicht der 

Eindruck gewinnen, dass der Peso-Effekt 

einen entscheidenden Erkl�rungsbeitrag f�r 

die beobachteten Abweichungen von der 

ungedeckten Zinsparit�t liefern kann. In der 

Regel fallen diese zu groß aus, als dass sie die 

These des Peso-Effekts als zentrales Ph�no-

men st�tzen k�nnten. 10) 

Im Gegensatz zum Peso-Problem wird in 

Lernprozessans�tzen 11) der Wechselkurstheo-

rie die Hypothese vertreten, dass die Markt-

teilnehmer den Umfang der von Fundamen-

talvariablen ausgehenden Ver�nderungen 

nicht genau absch�tzen k�nnen oder nicht 

sicher sind, ob eine vermutete Ver�nderung 

tats�chlich eingetreten ist. Als Beispiel f�r sol-

che „Schocks“ k�nnen angek�ndigte �nde-

rungen in der Wirtschaftspolitik dienen. Die 

Marktteilnehmer werden bei auftretenden 

Unsicherheiten �ber den Zeitpfad von Funda-

mentalvariablen erst durch sorgf�ltige Beob-

achtung der aktuellen Auspr�gungen das 

wahre Ausmaß der Ver�nderungen erlernen. 

Sie ber�cksichtigen damit in ihren Erwartun-

gen �ber den zuk�nftigen Wechselkurs so-

wohl die M�glichkeit, dass – um im Beispiel 

zu bleiben – der Strategiewechsel stattgefun-

den hat, als auch die M�glichkeit, dass dies 

(noch) nicht geschehen ist. Der erwartete 

Wechselkurs wird dann beide wirtschaftspoli-

tischen Alternativen gewichtet ber�cksichti-

gen. In der n�chsten Periode werden aber be-

reits neue Informationen �ber den aktuellen 

Zustand der Fundamentalvariablen vorliegen, 

so dass der tats�chliche Wechselkurs dann 

n�her an dem nun f�r wahrscheinlicher ge-

haltenen Niveau liegt als der zun�chst er-

wartete Wechselkurs. Damit kann auch hier 

der tats�chliche Wechselkurs vom erwarteten 

f�r die Zeit, in der der Lernprozess noch im 

Gange ist, abweichen. Systematische Progno-

sefehler sind in diesem Fall nicht auf irrationa-

les Verhalten zur�ckzuf�hren, sondern Aus-

druck unvollkommener Informationen, die je 

nach Art einen mehr oder minder dauerhaf-

ten Einfluss auf die Wechselkursentwicklung 

entfalten k�nnen. 

In mancher Hinsicht besteht eine starke �hn-

lichkeit zwischen dem Peso-Effekt und der 

Wirkung von Lernprozessen auf die Wechsel-

kursentwicklung. Zwar wird hier die Abwei-

chung des tats�chlichen vom erwarteten 

Wechselkurs nicht wie im Falle des Peso-

Effekts abrupt, sondern graduell abgebaut. Es 

erscheint jedoch problematisch, zwischen 

diesen beiden Alternativen mit Hilfe traditio-

10 Vgl.: K.A. Froot und R.H. Thaler (1990), Anomalies: 
foreign exchange, Journal of Economic Perspectives, 4, 
S. 179 – 192 und M. Evans (1996), Peso problems: their 
theoretical and empirical implications, in: G. Maddala 
und C. Rao (Hrsg.), Handbook of Statistics: Statistical 
Methods in Finance, S. 613 – 646. 
11 Vgl.: K. Lewis (1989), Changing beliefs and systematic 
rational forecast errors with evidence from foreign 
exchange, American Economic Review, 79, S. 79– 100. 
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Heterogene 
Wechselkurs-
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neller �konometrischer Modelle zu unter-

scheiden. Außerdem ergeben sich einige kon-

zeptionelle Probleme. So sind beispielsweise 

Ereignisse, die Lernprozesse anstoßen k�n-

nen, nicht direkt aus den Daten ablesbar. Da-

r�ber hinaus ist zu erwarten, dass auf Grund 

der Vielzahl von Fundamentalvariablen, die 

auf den Wechselkurs einwirken, mehrere 

Lernprozesse gleichzeitig ablaufen. Die �ber-

pr�fung der empirischen Relevanz von Lern-

prozessans�tzen ist deshalb auf die F�lle be-

deutender monet�rer und realwirtschaftlicher 

St�rungen begrenzt. 

W�hrend die bisher aufgef�hrten Ans�tze die 

Annahme rationaler Erwartungen zumindest 

langfristig aufrechterhalten, versucht ein j�n-

gerer Zweig der Wechselkurstheorie, Abwei-

chungen von der ungedeckten Zinsparit�t 

durch Heterogenit�t der Wechselkurserwar-

tungen zu erkl�ren. Motiviert durch die man-

gelhafte empirische Evidenz struktureller 

Wechselkursmodelle hat sich die Ansicht 

durchgesetzt, dass den Marktteilnehmern in 

der Realit�t keine umfassende Kenntnis des 

wahren Strukturzusammenhangs zwischen 

Wechselkursen und Fundamentalvariablen 

unterstellt werden kann. Aktuelle Entwicklun-

gen auf dem Devisenmarkt k�nnen deshalb 

von den Marktteilnehmer n in unterschied-

licher Weise interpretiert werden. Die Hypo-

these heterogener Erwartungen wurde mit 

Hilfe von Umfragedaten immer wieder �ber-

pr�ft, mit dem robusten Ergebnis, dass 

Markterwartungen auf unterschiedlichen 

Prognosemethoden basieren. 12) W�hrend 

viele Marktteilnehmer zur Prognose der kurz-

fristigen Wechselkursentwicklung zur�cklie-

gende Trends extrapolieren und damit vom 

theoretischen Idealbild rationaler Erwartun-

gen abweichen, wird zur langfristigen Wech-

selkursprognose fast ausschließlich die Ent-

wicklung von Fundamentalvariablen verwen-

det. Unter den Marktteilnehmern herrscht 

offensichtlich die Ansicht vor, dass der Wech-

selkurs kurzfristig durch nichtfundamentale 

Einfl�sse bestimmt werden kann, langfristig 

aber zu seinem fundamental gerechtfertigten 

Niveau zur�ckkehrt. Diese Struktur in der 

Fristigkeit von Wechselkurserwartungen be-

wirkt, dass die aus Umfragedaten aggregier-

ten Markterwartungen im Durchschnitt den 

aktuellen Wechselkurstrend untersch�tzen. 13) 

Sofern Umfragedaten tats�chlich in der Lage 

sind, Wechselkurserwartungen der Marktteil-

nehmer konsistent wiederzugeben, kann da-

raus unmittelbar auf die beobachteten Ab-

weichungen von der ungedeckten Zinsparit�t 

geschlossen werden. Sie gehen diesem Denk-

ansatz zufolge darauf zur�ck, dass – �hn-

lich dem oben beschriebenen Lernprozess-

Modell – die Marktteilnehmer zwischen zwei 

Regimen unterscheiden und sich der insge-

samt erwartete zuk�nftige Wechselkurs aus 

der gewichteten Summe von kurzfristigem 

und langfristigem Prognosewert ergibt. 

Die empirische �berpr�fung der Hypothese 

heterogener Erwartungen gestaltet sich prob-

lematisch, weil sowohl kurzfristige und lang-

fristige Wechselkurserwartungen als auch die 

Gewichtung beider spezifiziert werden m�s-

sen. Damit enthalten diese empirischen 

12 Vgl.: M. Taylor und H. Allen (1992), The use of techni-
cal analysis in the foreign exchange market, Journal of 
International Money and Finance, 11, S. 304 – 414. 
13 Vgl.: S. Takagi (1991), Exchange rate expectations: 
a survey of survey studies, IMF Staff Papers, 38, S. 156– 
183 und R. Jongen, W. Verschoor und C. Wolff (2002), 
a. a. O. 
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Untersuchungen eine arbitr�re Komponente, 

die die Interpretation der Ergebnisse er-

schwert. Erste Arbeiten in diesem noch jun-

gen Zweig der empirischen Wechselkursfor-

schung zeigen jedoch, dass die Hypothese 

heterogener Erwartungen statistisch oft nicht 

abgelehnt werden kann.14) 

Als Zwischenergebnis der akademischen Aus-

einandersetzung mit dem Thema Wechsel-

kurs und Zinsdifferenz bleibt festzuhalten, 

dass die Arbitrage auf integrierten internatio-

nalen Kapitalm�rkten die G�ltigkeit der ge-

deckten Zinsparit�t in der Regel sicherstellen 

wird. Dagegen wird die G�ltigkeit der unge-

deckten Zinsparit�t als Gleichgewichtsbedin-

gung im internationalen Kapitalverkehr meist 

in Frage gestellt, auch wenn sie h�ufig mit 

den �blichen statistisch-�konometrischen 

Tests nicht abgelehnt werden kann. In der 

Praxis ergeben sich hieraus unter Umst�nden 

signifikante Gewinnm�glichkeiten auf den 

Devisenm�rkten. Eine Strategie, mit deren 

Hilfe internationale Investoren versuchen, aus 

persistenten Abweichungen von der unge-

deckten Zinsparit�t Gewinne zu erzielen, ist 

der so genannte Currency Carry Trade. 

„Currency Carry Trade“-Strategien 

Die „Currency Bei einem Currency Carry Trade werden Geld-
Carry Trade“-
Strategie mittel in einer niedrig verzinsten W�hrung 

aufgenommen und in einer hoch verzinsten 

W�hrung angelegt. Auf eine Absicherung 

dieses Gesch�fts, etwa �ber den Devisenter-

minmarkt, wird verzichtet, weil sie – gem�ß 

der gedeckten Zinsparit�t – jede Gewinn-

m�glichkeit ausschl�sse. 15) Der Carry Trade ist 

damit ein spekulatives Gesch�ft, dessen Er-

trag ganz entscheidend davon abh�ngt, wie 

sich der Wechselkurs bis zum Ende des Anla-

gezeitraums tats�chlich entwickelt: Bleibt der 

Wechselkurs unver�ndert, entspricht die Ren-

dite des Carry Trades der Zinsdifferenz; gilt 

hingegen die ungedeckte Zinsparit�t, wird 

der Zinsgewinn durch einen Verlust aus der 

Abwertung der hoch verzinsten W�hrung 

aufgewogen; in diesem Fall w�re also eine 

Carry-Trade-Strategie nicht sinnvoll. Falls sich 

aber die hoch verzinste W�hrung aufwertet, 

�bersteigt der Gewinn aus dem Carry Trade 

den Zinsvorsprung noch um die vorteilhafte 

Wechselkurs�nderung. 

Das Schaubild auf Seite 44 zeigt die annuali-

sierten Renditen einer Carry-Trade-Anlage-

strategie in Dreimonatsgeld, die ein Investor 

aus der EWU erzielt h�tte, wenn sich die Rich-

tung seiner Engagements einzig an der zum 

Anlagezeitpunkt bekannten Zinsdifferenz 

zwischen dem Euro-Raum und den USA 

orientiert h�tte. Bei der empirischen �berpr�-

fung der ungedeckten Zinsparit�t wurde be-

reits gezeigt, dass eine h�her verzinste W�h-

rung statt abzuwerten h�ufig eher noch an 

Wert gewinnt. Die Carry-Trade-Strategie zwi-

schen dem Euro-Raum und den USA h�tte 

deshalb seit Beginn der W�hrungsunion eine 

durchschnittliche annualisierte Rendite von 

15 % erzielt, ein Vielfaches der Zinsdifferenz. 

Die Rendite wird also im Wesentlichen durch 

die vergleichsweise starken Wechselkurs-

schwankungen determiniert. Wie dem 

14 Vgl.: R. Ahrens und S. Reitz (2005), Heterogeneous 
expectations in the foreign exchange market, Journal of 
Evolutionary Economics, 15, S. 65– 82. 
15 Eine Absicherung �ber Optionen ist denkbar, w�rde 
aber den erwarteten Ertrag schm�lern. 

Carry Trades 
zwischen den 
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Schaubild allerdings auch zu entnehmen ist,

variiert deshalb die Rendite erheblich von

Monat zu Monat. Zwar erreichte sie im

Extremfall einen Spitzenwert von 71%; sie

kann aber auch �ber mehrere Monate hin-

weg sp�rbar negativ ausfallen. Dies verdeut-

licht den spekulativen Charakter der Carry

Trades.

Zu fragen bleibt aber, ob die f�r hypothe-

tische Carry Trades errechnete Rendite nicht

bereits auch Ergebnis tats�chlich durchge-

f�hrter Carry Trades sein k�nnte. Die Wech-

selkursentwicklung d�rfte n�mlich nicht un-

abh�ngig von den Finanzierungs- und Anla-

geentscheidungen international agierender

Investoren geblieben sein. Der Umtausch von

Geldmitteln, die in einer niedrig verzinsten

W�hrung aufgenommen worden sind, in eine

h�her verzinste W�hrung m�sste letztere ten-

denziell aufwerten lassen. Damit k�nnte der

Carry Trade eine Wechselkursbewegung ge-

nerieren, die letztlich zu seiner Profitabilit�t

beitr�gt. Zudem kann die Beobachtung einer

tendenziellen Aufwertung einer ohnehin

schon h�her verzinslichen W�hrung die inter-

nationalen Anleger zu weiteren Carry Trades

ermutigen, so dass sich auch ein l�nger

anhaltender Wechselkurstrend einstellen

k�nnte.

Umgekehrt wirkt die Aufl�sung eines Carry

Trades grunds�tzlich in Richtung auf eine Ab-

wertung der h�her verzinsten W�hrung und

schm�lert die Rendite noch bestehender

Carry Trades. Sofern die dann beobachtbare

Wechselkurs�nderung als Trendwende aufge-

fasst wird, k�nnten weitere Investoren veran-

Tageswerte, annualisiert in Prozent

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005

Anlage in US-Dollar bei einem
Zinsvorsprung in den USA

Anlage in Euro bei einem
Zinsvorsprung in der EWU

Rendite von hypothetischen Currency Carry Trades *)

* Bei einem Currency Carry Trade (CCT) werden Geldmittel in einer niedrig verzinslichen Währung aufgenom-
men und in einer höher verzinslichen Währung angelegt. Die Rendite wurde für CCTs zwischen Euro und
US-Dollar bei Anlagen in Dreimonatsgeld aus Sicht von Investoren aus der EWU berechnet.
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lasst werden, ihre Carry Trades aufzul�sen, 

was die Abwertung noch beschleunigt: Je 

mehr Carry Trades aufgel�st werden, umso 

gr�ßer f�llt die Abwertung aus und umso un-

haltbarer erscheinen die Positionen derer, die 

immer noch an ihren Carry Trades festhalten. 

Das Anlageverhalten eines Marktteilnehmers 

�bt demnach einen externen Effekt auf die 

Strategien anderer aus, so dass eine Inter-

dependenz zwischen den Strategien der 

Akteure besteht. Ergibt sich daraus ein allge-

meiner Verkaufsdruck, k�nnte es theore-

tischen Modellen zufolge selbst auf an sich 

liquiden M�rkten zu Engp�ssen und entspre-

chend �bertriebenen Wechselkursreaktionen 

kommen. 16) 

An den Devisenm�rkten werden Wechsel-

kursreaktionen immer wieder der Bildung 

oder Aufl�sung von Carry Trades zugeschrie-

ben. Eine Quantifizierung des Einflusses von 

Carry Trades auf den Wechselkurs ist jedoch 

kaum m�glich. Von Interesse w�re insbeson-

dere der Zusammenhang zwischen Wechsel-

kurs�nderungen und den Portfolioallokatio-

nen von Hedge-Fonds, die h�ufig als Akteure 

genannt werden, die Carry-Trade-Strategien 

verfolgen. Doch sind die daf�r erforderlichen 

Daten nicht verf�gbar. Dar�ber hinaus k�n-

nen Carry Trades prinzipiell mit verschiedenen 

Instrumenten durchgef�hrt werden, weshalb 

sie unter den internationalen Finanztrans-

aktionen – wie sie beispielsweise in der Zah-

lungsbilanz erfasst werden – schwer zu iden-

tifizieren sind. 17) 

Fazit 

Die Zusammenh�nge zwischen der Wechsel-

kursentwicklung und der Zinsdifferenz sind in 

der Praxis wesentlich komplexer, als dies in 

einfachen Modellen �blicherweise angenom-

men wird. Abweichungen von der (unge-

deckten) Zinsparit�t scheinen eher die Regel 

als die Ausnahme zu sein. Dies gilt, wie hier 

gezeigt wurde, auch f�r die Zeit seit Einf�h-

rung des Euro. Die in der Literatur diskutier-

ten Hypothesen k�nnen bislang noch keine 

befriedigende Erkl�rung dieses Ph�nomens 

bieten. Carry Trades stellten daher eine 

– wenn auch hochspekulative – M�glichkeit 

dar, Abweichungen von der ungedeckten 

Zinsparit�t auszunutzen. 

F�r die Notenbanken k�nnen Carry Trades in 

mehrfacher Hinsicht von Bedeutung sein. Sie 

k�nnen zum einen den Hebel der Zinspolitik 

�ber den Wechselkurskanal verl�nger n und 

damit effektiver machen. Zum anderen k�n-

nen sie aber auch Wechselkursausschl�ge in 

m�glicherweise unerw�nschter Weise ver-

st�rken. Sie stellen damit eine besondere 

Herausforderung f�r die Geldpolitik, das Risi-

komanagement der Markteilnehmer sowie 

f�r die Finanzmarkt- und Bankenaufsicht dar. 

16 Vgl.: S. Morris und H.S. Shin (1999), Risk manage-
ment with interdependent choice, Oxford Review of Eco-
nomic Policy, 15, S. 52– 62. 
17 Vgl.: Bank f�r Internationalen Zahlungsausgleich 
(1998), Gesch�ftsstrategien mit Zinsdifferenzen, in: Ent-
wicklung des internationalen Bankgesch�fts und der 
internationalen Finanzm�rkte, Februar 1998, S. 25. 
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