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Zinssitze als vorauseilende
Indikatoren der
Konjunkturentwicklung

ie empirische Wirtschafts-

forschung geht traditioneil

von der Annahme aus, daB
die Beobachiung von Finanzmirk-
ten wichtige Aufschlilsse (ber die
kiinftige  Konjunkturentwicklung
geben kann Diese Vorsteilung griin-
det vermutlich auf der Ubeslegung,
daB der Wert vieler Finanzanlagen
nicht nur von der laufenden, son-
dern auch von der erwarteten Kon-
junkturentwicklung abhingt Die
Preisbildung auf Finanzmirkten

Preisbewegungen auf Flnanzmarkten
werden in der empmschen

Wirtschaftsforschung traditioneil als _

vorauseilende Indtkatoren der:

' Konjunkturentwwklung betrachtet Fur

Osterrelch und die BRD ist die’ Lucke
_zwischen Iangfnstrgen und
kurzfrlstlgen sten {,Yield Spread")

: em besonders geelgneter Indikator: :_

- des kunftlgen Konjunkturverlaufs
Eme empmsche Analyse zeigt, daf dle
Liicke zwischen lang: und kurzfristigen

sten wertvolle Informatlonen uber

. dle erwartete Komankturentwnckiung

“enthalt, dle von "

gesamtwutschaftl:chen Prognosen

Wenig Aufmerksamkeit wuorde bis-
her der Mdoglichkeit beigemessen,
Zinssatzbewegungen als vorauseilen-
de Indikatoren fiir Konjunktur-
schwankungen zu verwenden So-
wohl der vorauseilende WIFQO-Indi-
kator { Breuss, 1984) als auch der vor-
auseitlende Indikato: des Depart-
ment of Commeice der USA beriick-
sichtigen keine Zinssatzzeihen Em-
pirische Artbeiten liber den Zusam-
menhang zwischen laufenden Zins-
sdtzen und kiinftiger Wirtschaftsent-

kann rasch auf neue konjunkturse-
levante Informationen, wie Ande-

L blsher weltgehend Jgnorlert wurden

wicklung sind durchwegs jiingeren
Datums und konzentrieren sich auf

rungen in der Geld- und Fiskalpoli-

tik, reagieren, die sich erst mit Verzégerung in der Kon-
junktur niedeischlagen. Dahe: kdnnten Preisbewegungen
anf Finanzmdiirkten vorauseilende Informationen itber
kinftige Konjunkturverliufe 1eflektieren, die fiir effizien-
te gesamtwittschaftliche Prognosen zu nutzen wiren

_Dn'e Ftnanzmarkte reagseren rasch auf neue
komunkturre!evante lnformatlonen die sich erst mit

mederschlagen

eltllcher Verzogerung in Koruunkturschwankungen i

In der Vergangenheil wuide der Entwicklung von Aktien-
preisen als vorauseilenden Konjunkturindikatoren beson-
dere Aufmerksamkeit gewidmet Die Annahme, dal Ak-
tienmirkie im wesentlichen ékonomisch fundierte Infor-
mationen widerspiegeln, wurde jedoch in den letzten
Tahren von einer Reihe von Autoren sowohl empirisch
als auch theoretisch angezwetfelt Anlegerphantasien
{,noise”) mit wenig Bezug zu dkonomisch relevanten Fak-
loren (. fundamentals®) scheinen einen signifikanten Teil
der Bewegungen in Aktienkursen auszuldsen (Shleifer —
Summers, 1990) Daher di:ifte die Bedeutung von Aktien-
preisen als voiauseilende Indikatoren der Wirtschaftsent-
wicklung auch spiirbar zuriickgegangen sein')

die USA Esirella — Hardowrvells
{1991) berichten, dab die Liicke zwischen langfristigen
Zinssitzen (Kapitalmarktzinsen) und kurzinstigen Zins-
sitzen (Geldmarkizinsen) in den USA kiinftige Schwan-
kungen in der Auslastung der Gesamtwirtschaft mit selu
hoher Treffsicherheit vorwegnimmt Der von Srock —
Watson {1989) neu konstruierte vorauseilende Indikalor
des National Bureau of Economic Research fir die Witt-
schaft der USA beriicksichtigt Bewegungen in der Liicke
zwischen lang- und kurzfristigen Zinssitzen Zentrale
SchluBfolgerung dieser Arbeiten ist, dalb nicht kurz- oder
langfristige Zinssitze fiir sich betrachtet, sondern die Lik-
ke zwischen diesen Zinssdtzen (Yield Spread) ein ausge-
zeichneter vorauseilender Konjunkturindikator ist

Zinssdtze und Konjunkturverlauf

Eine Schliisselrolle in der Verbindung zwischen laufenden
Zinssatzbewegungen und kinfriger Konjunkturentwick-
fung nimmt die Fristigkeitsstruktur der Zinssitze ein, wel-
che die Hoéhe der Renditen von Finanzanfagen hoher Bo-
nitdt in Abhingigkeit von der Restlaufzeit beschreibt Da
Anleger wahlweise in Wertpapiere mit kurzer oder langer
Laufzeit investieren kdnnen, werden kuizfristige und

"t Der Aktienkursindex der Wiener Bérsekammer etwa wurde aus dem vorauseilenden WIFQ-Indikator genommen Auch der neue vorauseilende Indikator des
National Burean of Economic Research der USA beriicksichtigt keinen Aktienkursindex (Stock — Watson 1989)
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langfristige Zinssitze in Abhingigkeit voneinander be-
stimmt, Stark vereinfacht besagt die wichtigste Hypothese
iiber die Bestimmung der Fristigkeitsstruktur der Zinssit-
ze, dab sich der aktuelle langfristige Zinssatz aus einem
Durchschnitt des derzeiligen kurzfristigen Zinssatzes und
der fitr die Zukunft erwarteten kurzfristigen Zinssitze bil-
det (Kasten , Fristigkeitsstruktur der Zinssidtze®). Die Héhe
letztgenannier Zinssidtze kann aber vom erwarteten Kon-

junkturverlauf abhingen Daraus erklirt sich, daBl Bewe-

gungen in der Liicke zwischen lang- und kurzfristigen
Zinssdtzen den von den Finanzmérkten erwarteten Kon-

junkturverlauf widerspiegeln kénnen.

. kurzfrlstlgen Zlnssatzen (Yueid Spread) |m allgemeinen em
B vorausenlender Indnkator der W;rtschaftsenthcklung

- In emem keynemamschen Mode!l mit vorausschauenden

F;nanzmark‘ten lst dae Lucke zwrschen fang- und

Die Einfithrung einer restrikiiven Geldpolitik illustriert
sehr deutlich den Zusammenhang zwischen Zinsliicke und
kiinftiger Konjunkturentwicklung in einem traditionellen
keynesianischen Modell mit lang- und kurzfristigen Zins-
satzen (Blanchard, 1981, Jaeger, 1992A). Die restriktive
Geldpolitik verursacht unmittelbar eine Ethdhung de:
kurzfristigen Zinssitze auf dem Geldmarkt (Liquidititsef-
fekt der restriktiven Geldpolitik), schwiicht jedoch die
Konjunktur nicht sofo1t, da sich die gesamtwirtschaftliche
Produktion an die gefinderten Finanzierungskosten erst
zeitlich verzdgert anpalBit Die Finanzmirkte milssen da-
von ausgehen, daBl die kurzfristigen Zinssitze aufgrund
des erwarteten Rilickgangs der gesamtwirtschaftlichen Pro-
duktion in der Folge sinken werden (Einkommenseffekt
der restriktiven Geldpolitik) Die Héhe der langfristigen
Zinssitze wird nicht nur von den bestehenden kurzfristi-
gen, sondern auch von den erwarteten kurzfristigen Zins-
sitzen bestimmt Die Erwartung von sinkenden kurzfristi-
gen Zinssitzen bedingt, dalf der Anstieg der langfristigen
Zinssitze hinter dem gegenwiriigen Anstieg der kurzfristi-
gen Zinssitze zuriickbleibt. Langfristige Zinssitze kdnnen
bei gleichzeitigem Anstieg der kurzfristigen Zinssdize so-
gar sinken, wenn die Finanzmérkte einen kréftigen Riick-
gang der kurzfristigen Zinssitze erwarten®).

In beiden Fillen entsteht zum Zeitpunkt der Einfithrung
der restriktiven Geldpolitik eine negative Zinsliicke, die
als vorauseilender Indikator filr die kiinftige Konjunktur-
abschwichung verstanden werden kann. Analog dazu ver-
ursacht eine expansive Geldpolitik (zum Zeitpunkt thier
Einfiihrung) eine positive Zinsliicke, die aber in diesem
Fall die Erwartung hoherer kurzfristiger Zinssdtze aui-
grund verbesserter kiinftiger Konjunkturaussichten wider-
splegelt,

Ahnliche Ablaufe kénnen in einem traditionellen keyne-
sianischen Moedell mit lang- und kurzfristigen Zinssitzen
fir fiskalpolitische Aktionen abgeleitet werden FEine ex-
pansive Fiskalpolitik wird im Zeitpunkt ihrer Ankiindi-
gung eine positive Liicke zwischen lang- und kurzfristigen
Zinssitzen bewirken, weil die gesamtwirtschaftliche Pro-
duktion zeitlich verzdgert zunimmt Ein interessantes Bei-

Frlst}gkelts struktur de1 Zlnssatze

D1e Frisugkeltsstruktur der Zinssaize. steilt die stsatze fipr:
'Flnanzanlagen ‘mit: hoher Bonitit in Abhanglgkelt von! derj
‘Restlaufzeit det Wertpaplere dar. "Am einfachsten’ lassenﬁ
sich d1e Besnmmungsfakioren der Frlstlgkeztsstruktur -an-
hand von -zwei Wertpapieren ' mit: Restlaufzeiten .von: €in
bzw. zwei Perioden’ erliutern; In: dieser vereinfachten Be-
trachtung werden der 1-Perioden-Zinssatz als Jkurzfristigh
und der 2 Permden stsatz als ,,langfmstxg bezmohnet D1e
der: Zinssitze: geht davon aus; tdal der 1angfr1st1ge Zinssatz
sich -ais dem: anthmetlschen Durchschmtt des gegenwartl-
gén. kurzfrmngen und des fiir die nichste Perio teter
kurzfristigen Zinssatzes beqnmmt ‘Erwarten die Anleger ein
Steigen des kurzfristlgen Zinssatzes fiir.di¢ nachste Periode,
dann wird ‘der langfristige Zinssatz- entsprechend ub "'dem
derzeitigen: kurzfnstlgen Zinssatz. 11egen Ervwdrten die / nie—
‘ser hingegen ein Sinken ‘des kurzfristigen: Zinssatz
:nachste Periode, da n" wnd der 1angfr1st1ge stsat

.d1e Erwar_t ngen der: ananzma;kte uber die ohe de kunf-
tigen kurzfristigen Zinssitze: "

spiel fiir diesen Effekt ist der langfristige Zinsanstieg in
der BRD nach der deutschen Wiedervereinigung Von De-
zember 1989 bis Februar 1990 stiegen die langfristigen
Zinssitze kriftig (+ [} Prozentpunkte)} bei gleichzeitig re-
lativ konstanten kurzfristigen Zinssitzen Dies kann im
Rahmen eines keynesianischen Modells als Reaktion auf
die Erwaitung einer deutlich expansiven Fiskalpolitik
nach Bekanntgabe der dentschen Wahrungsunion inter-
pretiert werden (Naggl 1991)

Der Zusammenhang zwischen Zinsliicke und kiinftiger
Wirtschaftsentwicklung ist jedoch thecretisch keineswegs
eindeutig belegt, wie es vielleicht die bisher prisentierten
Beispiele vermuten liefien. So ist es etwa denkbar, daB eine
negative Zinsliicke mit ginem kiinftigen Konjunkturauf-
schwung einhergeht, wenn Politikinderungen schon heute
erwairtet, aber erst zu einem spiteren Zeitpunkt eingefiihit
werden Weiters haben die Ubeilegungen bisher die mégli-
chen Einfliisse des Wechselkursregimes unid der institutio-
nelien Ausgestaltung der Finanzmirkte nicht beriicksich-
tigt Diese Einschrinkungen bedeuten, dab ein in der Ver-
gangenheil beobachteter empirischer Zusammenhang zwi-
schen Zinsliicke und kiinftigem Konjunkturverlanf nicht
mechanisch interpretiert werden daif. Héhe und Verze:-
chen der Zinsliicke hingen von einer Vielzahl von Fakto-
ren ab, die in jeder Konjunkturphase sorgtaltig analysiert
werden missen, bevor die Zinsliicke als Signal flir eine be-
stimmte Konjunkturentwicklung zu werten ist

Empirische Evidenz

Im foigenden wird untersucht, ob die Liicke zwischen
lang- und kuizfristigen Zinssitzen fiir Osterreich und die
BRD als vorauseilender Konjunkturindikator geeignet ist.
Die Beobachtung beschriinkt sich aufgrund der Osterrei-
chischen Datensituation im Zinssaizbeteich auf den Zeit-

"} Die restriktive Geldpolitik der Deutschen Bundesbank etwa war zur Jahreswende 1991/92 von einem Sinken der langfristigen Zinssdtze begleitet
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Wachstum des BIP (real) und Zlnslucke

", Abbildung 1
m Osterreich SRR

- Abbildung 2

Wachstum des BSP (real) und stlucke -
in der BRD ' .
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stlucke amr I Jahr uach vorne verschoben Belde R "hen smd’ wm d‘en
M]ttelwert berezmgt, i i R, - :

“Zin ="q.lce um I Jabr nach vome versch she,
M’ltte!wert bcrem;gt : -

raum 1970/1989 Eine parallele Analyse der Fragestellung
fiir Osterreich und die BRD ist naheliegend, da osterrei-
chische Geldmatktzinssdtze in den siebziger Tahien den
Versuch reflektierten, die Nominalzinssitze relativ zu den
Bewegungen in der BRD zu stabilisieren ( Winckler, 1979,
Handler, 1989). Aut diese geldpolitische Episode folgte der
Ubergang auf einen strikten DM-Standard und damit zu
einer weitgehend parallelen Entwicklung der dsterreichi-
schen und deutschen Zinssiitze Bedingt durch den Re-
gimewechsel der dsterreichischen Wihrungs- und Geld-
pelitik Ende der siebziger Jahte ist der empirische Zusam-
menhang zwischen Zinslicke und kunftiger Wistschafts-
entwicklung aber moglicherweise nicht witklich auf-
schluBreich In diesem Fall kdonnte die patallele Analyse
det Daten fiir Osterreich und die BRD wertvolle Zusatzin-
formationen liefern.

Die Zeitreihen in den Abbildungen 1 und 2 geben einen
Eindruck iiber den Verlauf der Zinsliicke und des realen
Wirtschaftswachstums in Osterreichh und der BRD von
1970 bis 1989, Die Daten tinn die Zinsliicken wurden um ein
Jaht in die Zukunft verschoben: Die Zinshicke des Jahies
1988 etwa st dem Jahi 1989 zugeotdnet Eine gleichiaufen-
de Bewegung von Zinslicke und realem Wachstum in den
Graphiken bedeutet daher, dal die um ein Jaht verzdgerte
Zinsliicke die Schwankung der realen Wachstumsiate der
gesamtwirtschaftlichen Produktion vorweg anzeigt,

Fiir beide Linder wurde die Zinsliicke aus der Differenz
zwischen nomineller Sekunddrmarktrendite (langfristigem
Zinssatz) und nominellem Drelmonatszinssatz (kurzfristi-
gem Zinssatz) ertechnet Die 1ealen Wachstumsiaten der
gesamtwirtschaftiichen Produktion beziehen sich (it
Osterreich auf das Brutto-Infandsprodukt (BIP) und fiir
die BRD auf das Brutto-Sozialprodukt (BSP) Alle Zeitrei-
hen in den Abbildungen | und 2 wurden um ihren Mittel-
wert bereinigt Im folgenden werden ausschiieBlich jahrli-
che Wachstumsraten verwendet, da in Osterreichischen
Quartalsdaten Konjunkturschwankungen von einer im in-
ternationalen Vergleich ausgeprigten irreguliren Kompo-
nente iberlagert werden (Harver — Jaeger, 1991)
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Beide Abbildungen lassen einen ausgeprigt positiven Zu-
sammenhang zwischen verzdgerter Zinsliicke und laufen-
den Wachstumsiaten erkennen Weiters bestiitigen sie, daB
die Zinsliicke in den siebziger Jahren Wachstumsschwan-
kungen in der BRD besser vorwegnimmt als in Osterreich

I den !etzten 20 Jahr ‘war. die zlnslucke ind
; twas abgeschwacht auch’ in: Oste"
i usgezeichneter vorauseilender Indlkator de
Konjunkturentwwklung :

In den achtziger Jahren werden fiir Osterreich und die
BRD sehr dhnliche Verldufe beobachtet In den siebziger
Fahien geht die unterschiediiche Entwicklung vermutlich
auf die erwihnte temporire Abschottung des gsteireichi-
schen Geldmarktes zuriick In diesem Zeitraum weisen die
kurzfristigen Zinssitze in Osterreich im Vergleich zur
BRD signifikant geringere Schwankungen aus Die Abbil-
dungen zeigen auch deutlich, daB die Zinslicke obere
Wendepunkte im Konjunkturverlaul besonders zuverlis-
sig vorwegnimmt Gerade bei der Bestimmung obere:
Wendepunkte kommt es durch die starke Varabelitit in
der zeitlichen Linge von Aufschwungphasen immer wie-

Kreuzkorl elanonen AWiSCI’an dem Ube:s:chtl
_Wachstum wwhnger ertschaftsmdlkatoren '
und der verzogerten stlucke :

0sterrexch und BRD,: 1970 bis 1989

Kreuzkorrelationen
Osterreich Deuischland

Brutta-Inlandsprodukt') Q43 068
Privater Kansum 034 044
Offentlicher Konsum 017 Qo7
Brutto-Anlageinvestitionen 047 047
Lagerbewegung®) 033 057
Exportetw S 015 008
Importe i w S 236 052
Verdnderung aller Variablen zumn Vorjahr real — ) BRD. Brutto-Sozialprodukt —
3 Lagerbewegung fir Osterreich sinschlieBlich Statistischer Differenz fir beide Lan-
der in Prozent der realen gesamtwirtschaftiichen Preduktion
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der zu gtoben Fehleinschitzungen durch gesamtwirt-
schaftliche Prognosen

Weitete Evidenz liber den Zusammenhang zwischen rea-
lem Wachstum und verzogerter Zinsliicke ist der Uber-
sicht | zu entnehmen Berechnet wurde die Kreuzkorrela-
tion zwischen veirzogerter Zinsliicke und laufender Wachs-
tumsrate der gesamtwirtschaftlichen Produktion (BIP bzw
BSP) sowie einer Reihe von gesamtwirtschaftlichen Nach-
frageaggregaten in Osterreich und der BRD. Wie bereits
aus den Abbildungen 1 und 2 hervorging, ist die Korrela-
tion zwischen laufendem Wachstum der gesamtwirtschaft-
tichen Produktion und der um ein Jahr verzdgerten Zins-
liicke in beiden LAndern positiv Die Ergebnisse flii die
Kreuzkorrelationen zwischen den Nachfvagekomponenten
und der verzogerten Zinsliicke kénnen wie folgt zusam-
mengetalBt werden:

— Die ZinsHlicke ist in beiden Lindern ein vorauseilender
Indikator fii1 die realen Verdnderungsraten des priva-
ten Konsums, der Brutto-Anlageinvestitionen und der
Impotte i w S. Die Hohe der Kreuzkorrelationen die-
ser drei Aggregate ist fiir beide Linder sehr dhnlich

— Die Zinsliicke st in der BRD ein vorauseilender Indi-
kator fii1 die Lagerbewegung, in Osterreich aber nui in
abgeschwichtem MalB. Das kdnnte darauf hinweisen,
dal} die in den &sterreichischen Lagerbewegungen ent-
haltene Statistische Differenz diese Komponente syste-
matisch verzerit,

— In beiden Lindern sind weder Verdnderungen des -
fentlichen Konsums noch der Exporte 1. w § mit det
verzdgerten Zinsliicke korreliert

Ein KVergIerch der Erkla'"ungskraft von verzogerter Zlns}ucke'-

zummdest gleuch gut wne' die OECD 4Progn_ se vorwegmmmt.

Die bisher angefithite Evidenz weist die Zinsliicke als sta-
tistisch signifikanten vorauseilenden Indikator der Wirt-
schaftsentwicklung aus Nun gilt es eine flir die praktische
Wirtschaftsforschung zentrale Frage zu beantworten: Wui-
de die vorauseilende Information aus der Zinsliicke fiir die
Erstellung gesamtwirtschaftlicher Prognosen in der Ver-
gangenheit berlicksichtigt?

Eine Analyse dieser Fiage kann aui der tolgenden Regres-
stonsgleichung basieten:

(1) A,=a+ bF, +cZ_ + u,

Die abhingige Variable A, bezeichnet die tatsichliche rea-
le Wachstumsrate des BIP bzw BSP. F, steht fiir eine Pro-
gnose dieser Rate, erstellt zum Zeitpunkt /—1 Z,_ ist die
Zinsliicke zum Zeitpunkt /-1, und #, bezeichnet einen Re-
gressionstehler

Wenn die Prognose die gesamte zum Zeitpunkt -] verfiig-
bare Information und damit auch jene aus der Zinsiiicke
verwertel, dann darf die verzogerte Zinsliicke in der Re-

Wachstumsplognosen der OECD fur das .
BIP i‘eal) und verzogerte Amslucke i

1970 b:s 1989

Schitzergebnisse
b . R e R
(5 =0) e =0}
Gstarreich gegrr Q66 041 Q24 029
{0 17) {023}
Deutschland 026 078 Q47 045 024
{0 23} {0 24)
Frankreich 065 o081 079 o2 q43
{a 11} {0 18)
Itatien ces 044 935 ozs8 c19
¢ 18) {0 23}
Grofibritarnien a75 " QR a7 004 Q37
{0 23} 10 19)
Belgien 088" - 108" 057 040 022
(0 25) (026)
Niederlande G7a"” Q43" 048 017 033
{020 {¢23)
Schwedan 0.49* 005 023 sl erg oz2
{0 25} {0 23)
USA 068 094 080 oes 070
(¢ 12) {029}
Kanada 007 123~ a78 078 053
0 18} {0 26)
Konstante der Regressionsgisichung wird nichl ausgewiesen Kursive Zahlen in Klam-
m\e'égu. 5ﬂfchatzwer'ﬂe fr Standardfehler — - Signitikanzniveau: 1% ~ Signifikanz-

gressionsgleichung keinen statistisch signifikanten EinfluB3
ausitben Der Schitzwert filr den Patameter ¢ sollte daher
statistisch nicht von Null verschieden sein; weicht er je-
doch davon ah, dann enthélt die Zinsliicke Informationen
iber den kiinftigen Konjunkturverlauf, die nicht in der
Piognose enthalien sind. Ein Test dieser Form wird auch
als Uberpriifung auf Informationseffizienz von Prognosen
bezeichnet

Die Regressionsgleichung (7) wuide unter Verwendung
von Jahresprognosen der OECD fiir zehn Industiielinder
— entnommen jeweils dem Dezember-Helt des OFCD
Economic Outlock®) — geschitzt (Ubersicht 2) Die Daten
fiir die Zinssitze und das BIP stammen aus der Main-Eco-
nomic-Indicator-Datenbank der OECD. Die Prognosen
umfassen den Zeitraum 1970/1989.

In Ubersicht 2 werden die geschiitzten Parameter b und ¢
sowie das BestimmtheitsmaB R der Regression (1) ange-
fithrt. Zusitzlich listen die letzten zwei Spalten die Be-
stimmtheitsmale fiir zwei spezielle Varianten der Regres-
sion (1) auf: In der vorletzten Spalte steht das Bestimmt-
heitsmaB R® unter der Annahme, daB die Prognose fiir die
abhéngige Vanable keinen Erklarungswert hat (b = 0) In
der letzten Spalte basiert das Bestimmtheitsmall R? darauf,
daBl die veizdgerte Zinsliicke ohne Erklarungswert ist
(¢ = 0). Ein Vergleich dieser beiden R:-Werte kann zm
Einschitzung der Erklirungskraft von Prognose und ver-
zbgerter Zinslicke tilr das tatsdchliche Wachstum des BIP
verwendet werden

In acht von zehn Regressionsgleichungen, darunter auch
fiir Osterseich und die BRD, eiweist sich die verzogerte
Zinsliicke als signifikante Information, die in der OECD-
Prognose nicht verwertet wurde Nur fiir GroBbritannien
und Schweden sind die Bewegungen in der Zinsliicke insi-

*)} Fiir 1972 wurde die Prognose des QECD Economic Qurlook vom Juli dieses Jahres unterstellt. da im Dezember 1971 keine Iahresprognose fiir das Jahr 1972 er-

stellt wurde
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gnifikant. Weiters bedeutet die Insignifikanz des Parame-
ters b fiir die BRD, Italien und Kanada, dal3 die OECD-
Prognose keine Informationen enthilt, die nicht schen in
der verzbgesten Zinglicke enthalten sind Fir die meisten
anderen Lander weisen die Ergebnisse jedoch darauf hin,
daB3 die Informationen aus verzogerter Zinsliicke und
OECD-Prognose einander erginzen Vergleicht man aber
die BestimmtheitsmaBBe R’ unier den Annahmen b= 0
und ¢ = 0, erkldst die verzégerte Zinshicke fiir die BRD,
Italien, Beigien und Kanada einen héheren Anteil der Va-
riation in den tatsichlichen Wachstumsiaten des BIP als
die OECD-Prognose In Osterveich und den USA ist die
Erklirungskiaft von verzégerter Zinslicke und OECD-
Prognose etwa gleich')

Die Eigebnisse der Regressionsanalyse werfen die Fiage
auf, warum die OECD in ihren gesamtwirtschaftlichen
Prognosen flr den Untersuchungszeittaum 1970/1989 die
Information aus der verzdgerten Zinsliicke ignorierte Am
verstindlichsten lieBe sich das aus den tiefgreifenden Ver-
dnderungen des Umfeldes der Finanzmdarkte nach dem
Zusammenbruch des Bretton-Woods-Systems Anfang de:
stebziger Jahre erkliren Seit damals haben viele Linder
die Finanzmirkte und den internationalen Kapitalverkeh:
weitgehend liberalisiert. In diesem neuen Umfeld spiegeln
Zinsbewegungen Erwartungen (iber gesamtwirtschaftliche
Entwicklungen vermutlich besser wider ais auf den stren-
ger reglementierten Geld- und Kapitalmirkten des Bret-
ton-Woods-Systemns. Da gesamtwirtschaftliche Prognosen
iberwiegend Extrapolationen von in der Vergangenheit
beobachteten Vethaltensmustern 1eprisentieren, wiren
die Ergebnisse det Regressionsanalyse aus der Sicht dieser
Erklirung nicht iiberraschend Prognostiker bendtigen
Zeit, um verdnderte Verhaltensmuster in den Daten zu er-
kennen und in verbesserte Prognosen umzusetzen Tat-
siichlich wird in Publikationen der OECD schon in den
siebziger Jahren an manchen Stellen auf einen méglichen
Zusammenhang zwischen verzdgerter Zinslicke und Kon-
junkturschwankungen hingewiesen Die Prognosepraxis
der OECD scheint diese Information damals jedoch nicht
beriicksichtigt zu haben.

SchluBfolgerungen

Die Liicke zwischen lang- und kurzfristigen Zinssitzen ist
ein ausgezeichneter vorauseilender Indikator fiir die Wirt-
schaftsentwicklung Zinssitze sind eine rasch verfligbare
und in bezug auf thre Datenqualitdt besonders zuverldssi-
ge Informationsquelle fiir die Einschérzung des kiintiigen
Konjunkturverlaufs. Die présentierte Evidenz fiir OECD-
Prognosen im Zeitraum 1970 bis 1989 legt den Schluf na-

he, daB die Information in der verzdgerten Zinsliicke fiir
gesamtwirttschaftliche Prognosen bisher wenig beriicksich-
tigt wurde Allerdings sollte die vorauseilende Information
in Zinsliicken nicht mechanisch, sondern in Kombination
mit einet moglichst modellgestiitzten Konjunkturanalyse
und anderen vorauseilenden Indikatoren fir gesamiwirt-
schaftliche Prognosen eingesetzt werden,

Die gezeigte Evidenz stiltzt die Hypothese, daB langfristige
Zinssitze von Erwartungen iiber die gesamtwiitschaftliche
Entwicklung abhingen Traditioneile Modelle des moneté-
ren Sektors gehen aber davon aus, dall nur laufende oder
vergangene, nicht aber kiinftige Entwickiungen die Hdhe
des langftistigen Zinssatzes beeinilussen Okonometrische
Modellsimulationen, die die Erwartungen der Kapital-
marktanleger nicht beriicksichtigen, kénnen daher die Ef-
fekte von geld- und fiskalpolitischen Malnahmen vollig
irrefiihrend einschitzen (Fair. 1979} Aus diesern Grund
sollte der Einbeziehung vorausschauender Finanzmirkte
fiir die Weiterentwicklung von dkonometrischen Modei-
len hohe Prioritit eingerdumt werden (Taylor, 1988) In
der asterreichischen Situation durtfte die Konstruktion
eines dkongmetrischen Modells, das die makiodkonomi-
schen Zusammenhinge in der BRD und Osterreich simul-
tan modellieit, nicht zu umgehen sein.
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