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i n s s a l z e vorause i 

ie empii ische Wirtschafts-
Iforschung geht traditionell 
von der Annahme aus, daß 

die Beobachtung von Finanzmäik-
ten wichtige Aufschlüsse über die 
künftige Konjunkturentwicklung 
geben kann Diese Vorstellung grün­
det vermutlich auf der Überlegung, 
daß der Wert vieler Finanzanlagen 
nicht nur von der laufenden, son­
dern auch von der erwarteten Kon­
junkturentwicklung abhängt Die 
Preisbildung auf Finanzmärkten 
kann rasch auf neue konjunktui re­
levante Infoimationen, wie Ände-
rungen in der Geld- und Fiskalpoli­
tik, reagieren, die sich erst mit Verzögerung in der Kon­
junktur niederschlagen. Dahei könnten Preisbewegungen 
auf F inanzmäikten vorauseilende Informationen über 
künftige Konjunkturvei laufe reflektieien, die für effizien­
te gesamtwirtschaftliche Prognosen zu nutzen wären 

Preisbewegungen auf Finanzmärkten 
werden in der empirischen 

Wirtschaftsforschung traditionell als 
vorauseilende Indikatoren der 

Konjunkturentwicklung betrachtet. Für 
Österreich und die BRD ist die Lücke 

zwischen langfristigen und 
kurzfristigen Zinsen („Yield Spread") 
ein besonders geeigneter Indikator 
des künftigen Konjunkturverlaufs, 

Eine empirische Analyse zeigt, daß die 
Lücke zwischen lang- und kurzfristigen 

Zinsen wertvolle Informationen über 
die erwartete Konjunkturentwicklung 

enthält, die von 
gesamtwirtschaftlichen Prognosen 

bisher weitgehend ignoriert wurden. 

Die Finanzmärkte reagieren rasch auf neue 
konjunkturrelevante Informationen, die sich erst mit 
zeitlicher Verzögerung in Konjunkturschwankungen 

niederschlagen. 

In der Vergangenheit wurde der Entwicklung von Aklien-
preisen als vorauseilenden Konjunkturindikatoren beson­
dere Aufmerksamkeit gewidmet Die Annahme , daß Ak­
t ienmärkte im wesentlichen ökonomisch fundierte Infor­
mationen widerspiegeln, wurde jedoch in den letzten 
Jahren von einer Reihe von Autoren sowohl empiiisch 
als auch theoretisch angezweifelt Anlegerphantasien 
(„noise") mit wenig Bezug zu ökonomisch relevanten Fak­
toren („ fundamenta l s t scheinen einen signifikanten Teil 
der Bewegungen in Aktienkursen auszulösen (Shleifei — 
Summers, 1990) Daher düifte die Bedeutung von Aktien­
preisen als vorauseilende Indikatoren der Whtschaftsent-
wicklung auch spürbar zurückgegangen sein 1) 

Wenig Aufmerksamkeit wurde bis­
her der Möglichkeit beigemessen, 
Zinssatzbewegungen als vorauseilen­
de Indikatoi en für Konjunktur­
schwankungen zu verwenden So­
wohl der vorauseilende WIFO-Indi-
kator (ßjeuss, 1984) als auch der vor­
auseilende Indikatoi des Depart­
ment of Commerce der USA berück­
sichtigen keine Zinssatzieihen Em­
pirische Arbeiten über den Zusam­
menhang zwischen laufenden Zins­
sätzen und künftiger Wirtschaftsent­
wicklung sind durchwegs jüngeren 
Datums und konzentrieren sich auf 
die USA Estrella — Hardomelis 

(1991) berichten, daß die Lücke zwischen langfristigen 
Zinssätzen (Kapitalmaiktzinsen) und kurzfristigen Zins­
sätzen (Geldmarktzinsen) in den USA künftige Schwan­
kungen in der Auslastung der Gesamtwirtschaft mit sein 
hohei Treffsichei heit vorwegnimmt Der von Stock — 
Watson (1989) neu konstruierte vorauseilende Indikator 
des National Bureau of Economic Research füi die Wirt­
schaft der USA berücksichtigt Bewegungen in der Lücke 
zwischen lang- und kurzfristigen Zinssätzen Zentrale 
Schlußfolgerung dieser Arbeiten ist, daß nicht kurz- oder 
langfristige Zinssätze für sich betrachtet, sondern die Lük-
ke zwischen diesen Zinssätzen (Yield Spread) ein ausge­
zeichneter vorauseilender Konjunkturindikaloi ist 

Zinssätze und K o n j u n k t u r \ e r l a u f 

Eine Schlüsselrolle in der Verbindung zwischen laufenden 
Zirrssatzbewegungen und künftiger Konjunkturentwick­
lung n immt die Fristigkeitsstruktur der Zinssätze ein, wel­
che die Höhe der Renditen von Finanzanlagen hoher Bo­
nität in Abhängigkeit von der Restlaufzeit beschreibt Da 
Anlegei wahlweise in Wertpapieie mit kurzer oder langer 
Laufzeit investieren können, werden kurzfristige unü 

' ) D e i A k t i e n k u r s i n d e x der W i e n e r B ö r s e k a m m e r e t w a w u r d e a u s d e m \ o r a u s e i l e n d e n W I F O - I n d i k a l o r g e n o m m e n A u c h der neue v o r a u s e i l e n d e I n d i k a t o r des 
N a t i o n a l B u r e a u of E c o n o m i c R e s e a r c h d e r U S A b e r ü c k s i c h t i g t k e i n e n A k t i e n k u r s i n d e x (Stock — WaHon 1989) 
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langfristige Zinssätze in Abhängigkeit voneinander be­
stimmt. Stark vereinfacht besagt die wichtigste Hypothese 
über die Bestimmung der Fristigkeitsstruktur der Zinssät­
ze, daß sich der aktuelle langfristige Zinssatz aus einem 
Durchschnit t des derzeitigen kurzfristigen Zinssatzes und 
der für die Zukunft erwarteten kurzfristigen Zinssätze bil­
det (Kasten „Fristigkeitsstruktur der Zinssätze"). Die Höhe 
letztgenannter Zinssätze kann aber vom erwarteten Kon­
junkturverlauf abhängen Daraus erklärt sich, daß Bewe­
gungen in der Lücke zwischen lang- und kurzfristigen 
Zinssätzen den von den Finanzmärkten erwarteten Kon­
junkturverlauf widerspiegeln können. 

In einem keynesianischen Modell mit vorausschauenden 
Finanzmärkten ist die Lücke zwischen fang- und 

kurzfristigen Zinssätzen (Yield Spread) im allgemeinen ein 
vorauseilender Indikator der Wirtschaftsentwicklung. 

Die Einführung einer restriktiven Geldpolitik illustriert 
sehr deutlich den Zusammenhang zwischen Zinslücke und 
künftiger Konjunkturentwicklung in einem traditionellen 
keynesianischen Modell mit lang- und kurzfristigen Zins­
sätzen (Blanchaid, 1981, Jaeger, 1992A). Die restriktive 
Geldpolitik verursacht unmittelbar eine Erhöhung der 
kurzfristigen Zinssätze auf dem Geldmarkt (Liquiditätsef­
fekt der restriktiven Geldpolitik), schwächt jedoch die 
Konjunktur nicht sofort, da sich die gesamtwirtschaftliche 
Produktion an die geänderten Finanzrerungskosten erst 
zeitlich verzögert anpaßt. Die Finanzmärkte müssen da­
von ausgehen, daß die kurzfristigen Zinssätze aufgrund 
des erwarteten Rückgangs der gesamtwirtschaftlichen Pro­
duktion in der Folge sinken werden (Einkommenseffekt 
der restriktiven Geldpolitik) Die Höhe der langfristigen 
Zinssätze wird nicht nur von den bestehenden kurzfristi­
gen, sondern auch von den erwarteten kurzfristigen Zins­
sätzen best immt Die Erwartung von sinkenden kurzfristi­
gen Zinssätzen bedingt, daß der Anstieg der langfristigen 
Zinssätze hinter dem gegenwärtigen Anstieg der kurzfristi­
gen Zinssätze zurückbleibt. Langfristige Zinssätze können 
bei gleichzeitigem Anstieg der kurzfristigen Zinssätze so­
gar sinken, wenn die Finanzmärkte einen kräftigen Rück­
gang der kurzfristigen Zinssätze erwarten 2). 

In beiden Fällen entsteht zum Zeitpunkt der Einführung 
der restriktiven Geldpolitik eine negative Zinslücke, die 
als vorauseilender Indikator für die künftige Konjunktur-
abschwächung verstanden werden kann. Analog dazu ver­
ursacht eine expansive Geldpolitik (zum Zeitpunkt ihrer 
Einführung) eine positive Zinslücke, die aber in diesem 
Fall die Erwartung höherer kurzfristiger Zinssätze auf­
grund verbesserter künftiger Konjunkturaussichten wider­
spiegelt. 

Ähnliche Abläufe können in einem traditionellen keyne­
sianischen Modell mit lang- und kurzfristigen Zinssätzen 
für fiskalpolitische Aktionen abgeleitet werden Eine ex­
pansive Fiskalpolitik wird im Zeitpunkt ihrer Ankündi­
gung eine positive Lücke zwischen lang- und kurzfristigen 
Zinssätzen bewirken, weil die gesamtwirtschaftliche Pro­
duktion zeitlich verzögert zunimmt. Ein interessantes Bei-

Fristigkeitsstruktur der Zinssätze 

Die Fristigkeitsstruktur der Zinssätze,stellt die Zinssätze für 
Finanzanlagen mit hoher Bonität in Abhängigkeit von der 
Restlaufzeit der Wertpapiere dar. Am einfachsten lassen 
sich die Bestimmungsfaktoren der Fristigkeitsstruktur an­
hand von zwei Wertpapieren mit Restlaufzeiten von ein 
bzw. zwei Perioden erläutern. In dieser vereinfachten Be­
trachtung werden der 1-Perioden-Zinssatz als „kurzfristig" 
und der 2-Perioden-Zinssatz als „langfristig" bezeichnet. Die 
Standardhypothese zur Bestimmung der Fristigkeitsstruktur 
der Zinssätze geht davon aus, daß der langfristige Zinssatz 
sich aus dem arithmetischen Durchschnitt des gegenwärti­
gen kurzfristigen und des für die nächste Periode erwarteten 
kurzfristigen Zinssatzes bestimmt. Erwarten die Anleger ein 
Steigen des kurzfristigen Zinssatzes für die nächste Periode, 
dann wird der langfristige Zinssatz entsprechend über dem 
derzeitigen kurzfristigen Zinssatz liegen. Erwarten die Anle­
ger hingegen ein Sinken des kurzfristigen Zinssatzes für die 
nächste Periode, dann wird der langfristige Zinssatz runter 
den aktuellen kurzfristigen Zinssatz fallen.,Die Lücke zwi­
schen lang- und kurzfristigen Zinssätzen-reflektiert ;daher 
die Erwartungen-der Finanzmärkte über die Höhe der künf­
tigen kurzfristigen Zinssätze. 

spiel für diesen Effekt ist der langfristige Zinsanstieg in 
der BRD nach der deutschen Wiedervereinigung Von De­
zember 1989 bis Februar 1990 stiegen die langfristigen 
Zinssätze kiäftig ( + V/i Prozentpunkte) bei gleichzeitig re­
lativ konstanten kurzfristigen Zinssätzen Dies k a n n im 
Rahmen eines keynesianischen Modells als Reaktion auf 
die Erwartung einer deutlich expansiven Fiskalpolitik 
nach Bekanntgabe der deutschen Währungsunion inter­
pretiert werden (Naggl, 1991) 

Der Zusammenhang zwischen Zinslücke und künftiger 
Wirtschaftsentwicklung ist jedoch theoretisch keineswegs 
eindeutig belegt, wie es vielleicht die bisher präsentierten 
Beispiele vermuten ließen, So ist es etwa denkbar, d a ß eine 
negative Zinslücke mit einem künftigen Konjunkturauf-
schwung einhergeht, wenn Poli t ikänderungen schon heute 
erwartet, aber erst zu einem späteren Zeitpunkt eingeführt 
werden Weiters haben die Überlegungen bisher die mögli­
chen Einflüsse des Wechselkursregimes und der institutio­
nellen Ausgestaltung der Finanzmärkte nicht berücksich­
tigt Diese Einschränkungen bedeuten, daß ein in der Ver­
gangenheit beobachteter empirischer Zusammenhang zwi­
schen Zinslücke und künftigem Konjunktur verlauf nicht 
mechanisch interpretiert werden darf. H ö h e und Vorzei­
chen der Zinslücke hängen von einer Vielzahl von Fakto­
ren ab, die in jeder Konjunkturphase sorgfältig analysiert 
werden müssen, bevor die Zinslücke als Signal für e ine be­
stimmte Konjunkturentwicklung zu werten ist 

E m p i r i s c h e Evidenz 

Im folgenden wird untersucht, ob die Lücke zwischen 
lang- und kurzfristigen Zinssätzen für Österreich u n d die 
BRD als vorauseilender Konjunkturindikator geeignet ist 
Die Beobachtung beschränkt sich aufgrund der österrei­
chischen Datensituation im Zinssatzbereich auf den Zeit-

') Die restriktive Geldpolitik der Deutschen Bundesbank etwa war zur Jahreswende 1991/92 von einem Sinken der langfristigen Zinssätze begleitet 
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Wachstum des B I P (real) und Zmslücke Abbildung 1 Wachstum des B S P (real) und Zinslücke Abbildung2 

in Österreich in der B R D 

Zinslücke um 1 Jahr nach vorne verschoben. Beide Reihen sind um den Zinslücke nm I Jahr nach vorne verschoben. Beide Reihen sind um den 
Mittelwert bereinigt. . Mittelwert bereinigt. 

i aum 1970/1989. Eine parallele Analyse dei Fragestellung 
füi Österreich und die BRD ist naheliegend, da österrei­
chische Geldmarktzinssätze in den siebziger Jahren den 
Versuch reflektierten, die Nominalzinssätze relativ zu den 
Bewegungen in der BRD zu stabilisieren (Wind/der, 1979, 
Handler, 1989). Auf diese geldpolitische Episode folgte der 
Übergang auf einen strikten DM-Standard und damit zu 
einer weitgehend parallelen Entwicklung der österreichi­
schen und deutschen Zinssätze Bedingt durch den Re­
gimewechsel der österreichischen Währungs- und Geld­
politik Ende der siebziger Jahre ist der empirische Zusam­
menhang zwischen Zinslücke und künftiger Wirtschafts-
entwicklung aber möglicheiweise nicht wiikhch auf­
schlußreich In diesem Fall könnte die parallele Analyse 
der Daten für Österreich und die BRD weitvolle Zusatzin­
formationen liefern. 

Die Zeitreihen in den Abbildungen I und 2 geben einen 
Eindruck über den Verlauf der Zinslücke und des realen 
Wirtschaftswachstums in Österreich und der BRD von 
1970 bis 1989. Die Daten für die Zinslücken wurden um ein 
Jahr in die Zukunft verschoben: Die Zinslücke des Jahres 
1988 etwa ist dem Jahr 1989 zugeoidnet Eine gleichlaufen­
de Bewegung von Zinslücke und realem Wachstum in den 
Graphiken bedeutet daher, daß die um ein Jahr verzögerte 
Zinslücke die Schwankung der realen Wachstumsrate der 
gesamtwirtschaftlichen Produktion vorweg anzeigt. 

Für beide Länder wurde die Zinslücke aus der Differenz 
zwischen nomineller Sekundär mar ktrendite (langfristigem 
Zinssatz) und nominellem Dreimonatszinssatz (kurzfristi­
gem Zinssatz) errechnet Die leaien Wachstumsraten der 
gesamtwirtschaftlichen Produktion beziehen sich für 
Österreich auf das Brut to in landsprodukt (BIP) und für 
die BRD auf das Brutto-Sozialprodukt (BSP) Alle Zeitrei­
hen in den Abbildungen 1 und 2 wurden um ihren Mittel­
wert bereinigt Im folgenden werden ausschließlich jährli­
che Wachstumsraten verwendet, da in österreichischen 
Quartalsdaten Konjunkturschwankungen von einer im in­
ternationalen Vergleich ausgeprägten irregulären Kompo­
nente überlagert weiden (Haivev — Jaegei, 1991) 

Beide Abbildungen lassen einen ausgeprägt positiven Zu­
sammenhang zwischen verzögerter Zinslücke und laufen­
den Wachstumsraten erkennen Weiters bestätigen sie, daß 
die Zinslücke in den siebziger Jahren Wachstumsschwan­
kungen in der BRD besser vorwegnimmt als in Österreich 

In den letzten 20 Jahren war die Zinslücke in der BRD und 
etwas abgeschwächt auch in Österreich ein 

ausgezeichneter vorauseilender Indikator der 
Konjunkturentwicklung. 

In den achtziger Jahren werden für Österreich und die 
BRD sehr ähnliche Verläufe beobachtet In den siebziger 
Jahren geht die unterschiedliche Entwicklung vermutlich 
auf die erwähnte temporäre Abschottung des österreichi­
schen Geldmarktes zurück In diesem Zeitraum weisen die 
kurzfristigen Zinssätze in Österreich im Vergleich zur1 

BRD signifikant geringere Schwankungen aus Die Abbil­
dungen zeigen auch deutlich, daß die Zinslücke obere 
Wendepunkte im Konjunkturverlaul besonders zuverläs­
sig vorwegnimmt Gerade bei der Best immung oberer 
Wendepunkte kommt es durch die starke Variabilität in 
der zeitlichen Länge von Aufschwungphasen immer wie-

Krenzkorrelationen zwischen dem Übersicht 1 
Wachstum wichtiger Wirtschaftsindikatoren 
und der verzögerten Zinslücke 

Österreich und BRD, 1970 bis 1989 

Kreuz (or re la l ionen 

Oster re ich Deutsch land 

Bru t to - In landsproduk t ' ] 0 4 3 0 66 

Privater Konsum 0 39 0 4 4 
Öffent l icher K o n s u m - 0 17 0 07 

Bru t to-An lage invest i t ionen 0 47 0 47 

Lagerbewegung 3 ) 0,33 0,57 

Expor te i w S 0 1 5 0 0 9 

Impor te i w S 0 56 0 52 

Veränderung aller Var iablen zum Vorjahr real - BRD Brut to-Soz ia lprodukt — 
2 ) Lagerbewegung tür Öster re ich einschl ießl ich Stat ist ischer Di f ferenz für beide Län­
der in Prozent der realen gesamtwi r tschaf t l ichen Produkt ion 
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der zu gioben Fehleinschätzungen durch gesamtwirt­
schaftliche Prognosen 

Weitere Evidenz über den Zusammenhang zwischen rea­
lem Wachstum und verzögeiter Zmslücke ist der Über­
sicht 1 zu entnehmen Berechnet wurde die Kreuzkorrela­
tion zwischen verzögerter Zinslücke und laufender Wachs­
tumsrate der gesamtwirtschaftlichen Produktion (BIP bzw 
BSP) sowie einer Reihe von gesamtwirtschaftlichen Nach­
frageaggregaten in Österreich und der BRD. Wie bereits 
aus den Abbildungen 1 und 2 hervorging, ist die Korrela­
tion zwischen laufendem Wachstum der gesamtwirtschaft­
lichen Produktion und der um ein lahr verzögerten Zins­
lücke in beiden Ländern positiv Die Ergebnisse Kit die 
Kteuzkoirelat ionen zwischen den Nachüagekomponenten 
und der verzögerten Zinslücke können wie folgt zusam­
mengefaßt werden: 

— Die Zinslücke ist in beiden Ländern ein vorauseilender 
Indikator für die realen Veränderungsraten des priva­
ten Konsums, der Brutto-Anlageinvestitionen und der 
Importe i w S. Die Höhe der Kteuzkoirelat ionen die­
ser drei Aggregate ist für beide Länder sehr ähnlich 

— Die Zinslücke ist in der BRD ein vorauseilender Indi­
kator für die Lagerbewegung, in Österreich aber nui in 
abgeschwächtem Maß. Das könnte darauf hinweisen, 
daß die in den österreichischen Lagerbewegungen ent­
haltene Statistische Differenz diese Komponente syste­
matisch verzerrt. 

— In beiden Landein sind weder Veränderungen des öf­
fentlichen Konsums noch der Exporte i. w S mit der 
verzögerten Zinslücke korreliert 

Ein Vergleich der Erklärungskraft von verzögerter Zinslücke 
und OECD-Prognosen für reale Wachstumsschwankungen in 
zehn OECD-Ländern zeigt, daß die Zinslücke in einer Reihe 
von Ländern — darunter Östereich, die BRD und die USA — 

künftige Wachstumsschwankungen besser als oder 
zumindest gleich gut wie die OECD-Prognose vorwegnimmt. 

Die bisher angeführte Evidenz weist die Zinslücke als sta­
tistisch signifikanten vorauseilenden Indikator der Wirt­
schaftsentwicklung aus Nun gilt es eine für die praktische 
Wirtschaftsforschung zentrale Frage zu beantworten: Wur­
de die vorauseilende Information aus der Zinslücke für die 
Erstellung gesamtwirtschaftlicher Prognosen in der Ver­
gangenheit berücksichtigt? 

Eine Analyse dieser Frage kann auf der folgenden Regres­
sionsgleichung basieren: 

(1) At = a + b Ft -f c Z w + u{. 

Die abhängige Variable At bezeichnet die tatsächliche rea­
le Wachstumsrate des BIP bzw BSP. Ft steht für eine Pro­
gnose dieser Rate, erstellt zum Zeitpunkt t-\ Z(_x ist die 
Zinslücke zum Zeitpunkt t-i, und u: bezeichnet einen Re-
gressionsfehler 

Wenn die Prognose die gesamte zum Zeitpunkt t - \ verfüg­
bare Information und damit auch jene aus der Zinslücke 
verwertet, dann darf die verzögerte Zinslücke in der Re-

Waehstumsprognosen der O E C D für das Übersicht 2 

B I P (real) und verzögerte Zinslücke 
1970 bis 1989 

Schätzergebnisse 
h ff2 

h = 0) 

Öster re ich 0 6 9 " " 0 66 ' 0 41 0 24 0 29 
(0 17) (023) 

Deutsch land 0 26 0 7 8 " 0 47 0 4 5 0 24 
(023! (024) 

Frankre ich 0 6 6 0 8 1 " 0 79 0 21 0 4 3 

(0 11) (0 16) 
Italien 0 28 0 4 4 0 35 0 28 0 19 

(0 18) (023) 

Großbr i tannien 0 75 ' 0 0 2 0,37 0 04 0 37 
1023) (0 19) 

Belgien 0 66 ' ' 1 09 ' 0.57 0 4 0 0 22 
(0 25] (0 26) 

Nieder lande 0 7 0 " ' 0 4 3 " 0 48 0 17 0 33 
(020) (023) 

Schweden 0 49 ' 0 05 0 23 0 07 0 22 
(025) (023) 

USA 0 5 9 " ' 0 94" 0 80 0 66 0 70 
(0 12) (029) 

Kanada 0 07 1 2 3 ' 0 78 0 79 0 53 
(0 19) (0 26) 

Konstante der Regress ionsg le ichung wi rd night ausgewiesen Kurs ive Zahlen in Klam­
mern Schatzwer te für Standardfehler — 1 S igni f ikanzniveau: 1 % * Signi f ikanz­
niveau: 51b 

gressionsgleichung keinen statistisch signifikanten Einfluß 
ausüben Der Schätzweit füi den Parameter c sollte dahei 
statistisch nicht von Null verschieden sein; weicht er je­
doch davon ab, dann enthält die Zinslücke Informationen 
über den künftigen Konjunkturverlauf, die nicht in der 
Prognose enthalten sind. Ein Test dieser Form wird auch 
als Überpiüfung auf Informationseffizienz von Prognosen 
bezeichnet 

Die Regressionsgleichung (1) wurde unter Verwendung 
von Jahresprognosen der OECD für zehn Industrieländer 
— en tnommen jeweils dem Dezember-Heft des OECD 
Economic Outlook1) — geschätzt (Übersicht 2) Die Daten 
für die Zinssätze und das BIP s tammen aus dei Main-Eco-
nomic-Indicaior-Da.tenba.iik der OECD Die Prognosen 
umfassen den Zei t raum 1970/1989. 

In Übersicht 2 werden die geschätzten Parameter b und c 
sowie das Bestimmtheitsmaß R2 der Regression (1) ange­
führt. Zusätzlich listen die letzten zwei Spalten die Be­
st immthei tsmaße für zwei spezielle Varianten der Regres­
sion (1) auf: In der vorletzten Spalte steht das Bestimmt­
heitsmaß R2 unter der Annahme, daß die Prognose für die 
abhängige Variable keinen Erklärungswert hat {b = 0) In 
der letzten Spalte basiert das Bestimmtheitsmaß R2 darauf, 
daß die verzögerte Zinslücke ohne Erkläiungswert ist 
(c = 0) Ein Vergleich dieser beiden Ä 2-Werte kann zur 
Einschätzung der Erklärungskraft von Prognose und ver­
zögeiter Zinslücke für das tatsächliche Wachstum des BIP 
verwendet werden 

In acht von zehn Regressionsgleichungen, darunter auch 
für Österreich und die BRD. erweist sich die verzögerte 
Zinslücke als signifikante Information, die in der OECD-
Prognose nicht verwertet wurde Nur für Großbri tannien 
und Schweden sind die Bewegungen in der Zinslücke insi-

J ) F ü r 1972 w u r d e die P r o g n o s e des OECD Economic Outlook v o m lu l l dieses J a h r e s un te r s t e l l t d a im D e z e m b e r 1971 ke ine J a h r e s p r o g n o s e für das J a h r 1972 er­

stel l t w u r d e 
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gnifikant Weiters bedeutet die Insignitikanz des Parame­
ters b für die BRD, Italien und Kanada, daß die OECD-
Prognose keine Informationen enthält, die nicht schon in 
der verzögerten Zinslücke enthalten sind Für die meisten 
anderen Länder weisen die Ergebnisse jedoch darauf hin, 
daß die Informationen aus verzögerter Zinslücke und 
OECD-Prognose einander ergänzen Vergleicht man aber 
die Bestimmtheitsmaße R2 unter den Annahmen b = 0 
und c = 0, erkläit die verzögerte Zinslücke für die BRD, 
Italien, Belgien und Kanada einen höheren Anteil der Va­
riation in den tatsächlichen Wachstumsiaten des BIP als 
die OECD-Prognose In Österreich und den USA ist die 
Erklärungskraft von verzögerter Zinslücke und OECD-
Prognose etwa gleich 4) 

Die Ergebnisse der Regressionsanalyse werfen die Frage 
auf, warum die OECD in ihren gesamtwirtschaftlichen 
Prognosen für den Untersuchungszei t taum 1970/1989 die 
Information aus der verzögerten Zinslücke ignorierte Am 
verständlichsten ließe sich das aus den tiefgreifenden Ver­
änderungen des Umfeldes der F inanzmärkte nach dem 
Zusammenbruch des Bretton-Woods-Systems Anfang der 
siebziger Jahre erklären Seit damals haben viele Länder 
die Finanzmärkte und den internationalen Kapital verkehr 
weitgehend liberalisiert. In diesem neuen Umfeld spiegeln 
Zinsbewegungen Erwartungen über gesamtwirtschaftliche 
Entwicklungen vermutl ich besser1 wider als auf den stren­
ger reglementierten Geld- und Kapitalmärkten des Bret­
ton-Woods-Systems Da gesamtwirtschaftliche Prognosen 
überwiegend Extrapolationen von in der Vergangenheit 
beobachteten Verhaltensmustern repräsentieren, wären 
die Ergebnisse der Regressionsanalyse ans der Sicht dieser 
Erklärung nicht überraschend Prognostiker benöligen 
Zeit, um veränderte Verhaltensmustei in den Daten zu er­
kennen und in verbesserte Prognosen umzusetzen Tat­
sächlich wird in Publikationen der O E C D schon in den 
siebziger Jahren an manchen Stellen auf einen möglichen 
Zusammenhang zwischen verzögerter Zinslücke und Kon­
junkturschwankungen hingewiesen Die Prognosepraxis 
der O E C D scheint diese Information damals jedoch nicht 
berücksichtigt zu haben. 

S c h l u ß f o l g e r u n g e n 

Die Lücke zwischen lang- und kurzfristigen Zinssätzen ist 
ein ausgezeichneter vorauseilender Indikatoi für die Wirt­
schaftsentwicklung Zinssätze sind eine rasch verfügbare 
und in bezug auf ihre Datenqualität besonders zuverlässi­
ge Informationsquelle für die Einschätzung des künftigen 
Konjunkturverlaufs. Die präsentierte Evidenz für OECD-
Prognosen im Zeitraum 1970 bis 1989 legt den Schluß na­

he, daß die Information in der verzögerten Zinslücke für 
gesamtwirtschaftliche Prognosen bisher wenig berücksich­
tigt wurde Allerdings sollte die vorauseilende Information 
in Zinslücken nicht mechanisch, sondern in Kombinat ion 
mit einer möglichst modellgestützten Konjunkturanalyse 
und anderen vorauseilenden Indikatoren für gesamtwirt­
schaftliche Prognosen eingesetzt werden. 

Die gezeigte Evidenz stützt die Hypothese, daß langfristige 
Zinssätze von Erwartungen über die gesamtwii tschaftliche 
Entwicklung abhängen Traditioneile Modelle des monetä­
ren Sektors gehen aber davon aus, daß nur laufende oder 
vergangene, nicht aber künftige Entwicklungen die Höhe 
des langfristigen Zinssatzes beeinflussen Ökonometi ische 
Modellsimulationen, die die Erwartungen der Kapital­
marktanleger nicht berücksichtigen, können daher die Ef­
fekte von geld- und fiskalpolitischen Maßnahmen völlig 
irreführend einschätzen {Fair. 1979) Aus diesem Grund 
sollte der Einbeziehung vorausschauender Finanzmärkte 
für die Weiterentwicklung von ökonometrischen Modei­
len hohe Priorität eingeräumt werden {Taylor, 1988) In 
der österieichischen Situation dürfte die Konstruktion 
eines ökonometrischen Modells, das die makroökonomi­
schen Zusammenhänge in der BRD und Österreich simul­
tan modelliert, nicht zu umgehen sein 
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