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Das Element "Vorsicht" in Zukunftsdaten 

Seit der letzten Rezession ist das Vertrauen in die ge
naue Prognostizierbarkeit der Zukunft auf Grund ob
jektiver Tatbestände und mittels mathematischer Ver
fahren gesunken. Gleichzeitig ist das Interesse für die 
subjektive Einschätzung der Unternehmer und Kon
sumenten gestiegen Diese Verlagerung von "objekti
ven" Daten wie Umsätze, Aufträge, Produktion zu den 
subjektiven Einschätzungen der Wirtschaftssubjekte 
erklärt sich zum Teil damit, daß die "objektiven" Da
ten bei ihrer Publikation oft schon von der Wirklich
keit überholt waren Zum anderen stieg das Interesse 
auch, weil man vermutet, daß ähnliche "objektive" 
Tatbestände (wie etwa eine bestimmte Relation von 
Aufträgen zu Umsätzen) nunmehr zu vorsichtigeren 
Zukunftserwartungen und Zukunftsplänen führen als 
früher 1). 
Ziel dieser Arbeit ist es, zwei mögliche Eigenschaften 
von zukunftsbezogenen Daten zu überprüfen, die 
eine vorsichtige Beurteilung der Zukunft nicht als 
spezifisches Element der gegenwärtigen Erhoiungs-
phase, sondern als generelles Merkmal von Wirt
schaftserwartungen erscheinen lassen: Die Analyse 
von sehr verschiedenen zukunftsbezogenen Daten 
aus dem In- und Ausland deutet darauf hin, daß so
wohl das durchschnittliche Wachstum eher zu niedrig 
eingeschätzt wird (Pessimismustendenz), als auch 
die Stärke von konjunkturellen Schwankungen im 
Vergleich zur tatsächlichen Entwicklung zu gering 
veranschlagt wird (Glättungstendenz). Erste Überle
gungen über die Ursachen dieser zumindest in 
Wachstumsperioden auftretenden Tendenzfehler 
werden angestellt. Abschließend wird untersucht, ob 
die Zukunftsvorsteliungen seit der Rezession im Jahr 
1975 noch vorsichtiger geworden sind Nicht Gegen
stand dieser Untersuchung ist es, andere Kriterien 
der Prognosegüte (als die Tendenzfehler) eingehend 
darzustellen3) 

Formulierung der Hypothesen 

Zukunftsbezogene Aussagen werden meistens auf 
ihre Gültigkeit in jeder einzelnen Periode (in jedem 
Quartal oder jedem Jahr) untersucht Regelmäßig 
wiederkehrende Verzerrungen werden nur nebenbei 
registriert, weil die untersuchten Zeitreihen kurz sind 

') Ais Vertreter dieser These sei etwa das IFO-Institut in Mün
chen erwähnt (z B. Strigef [27], [28]). 
2) Für die volkswirtschaftliche Prognose des Institutes hat das 
Thury [32] getan, für die Investitionspiäne Aiginger [1], [3], für 
den Konjunkturtest Streiss/er und Hoschka [26], Thury [31] und 
Aiginger [3][4][5] für Konsumentenbefragungen Wäger [33]. 

und weil unklar ist, ob die systematischen Fehler mit 
den jährlichen Abweichungen zwischen Zukunftsda
ten und Realisationen zusammenhängen. Dennoch 
lassen die genannten Analysen nicht ausschließen, 
daß es zwei systematische Fehler von zukunftsbezo
genen Aussagen gibt, die beharrlich auftreten. Dies 
scheint unabhängig davon zu sein, ob es sich bei den 
zukunftsbezogenen Aussagen um Größen handelt, 
die in erheblichem Maße im eigenen Dispositionsbe
reich liegen (Pläne), oder um solche, die weitgehend 
von außen bestimmt werden (Erwartungen), oder ob 
sie von Institutionen stammen, die durch ihr Fachwis
sen künftige Sachverhalte von einer objektiveren 
Warte aus beurteilen sollen (Prognosen). 
Die Pessimismusthese unterstellt, daß in zukunftsbe
zogenen Aussagen — im Vergleich zur später be
kannt werdenden tatsächlichen Entwicklung — im 
Durchschnitt zu niedrige Werte angegeben werden. 
Der Anstieg einer Variablen wurde in den zukunftsbe
zogenen Aussagen unterschätzt, beispielsweise lä
gen die erwarteten Veränderungen im Schnitt bei 4%, 
die tatsächlichen aber bei 6%. 
Die Glättungsthese unterstellt, daß konjunkturelle 
Schwankungen in den zukunftsbezogenen Aussagen 
schwächer eingeschätzt werden, als sie sich später 
erweisen Für konjunkturelle Höhepunkte werden 
niedrigere Werte, für Rezessionen höhere Werte er
wartet, als sich später tatsächlich ergeben. 
Die beiden Hypothesen sind so formuliert, daß sie un
abhängig voneinander gelten können: Eine Glättung 
der Entwicklung zukunftsbezogener Daten muß noch 
nicht zu einem Fehler in der durchschnittlich erwarte
ten Entwicklung führen Eine in der Literatur ange
führte Hypothese zur Glättung würde dies für Perio
den automatisch tun, in denen die Wachstumsphasen 
länger als die Schrumpfungsphasen sind: Theil [29], 
Carlson [9] und Ferber [13] sprechen von der Ten
denz der Zukunftsdaten, die tatsächlichen Verände
rungen insofern zu unterschätzen, als die zukunftsbe
zogenen Daten immer näher bei Null liegen. Für Pha
sen hohen Wachstums und für Phasen negativer Ver
änderungen ergeben die "Glättungsthese" und die 
These der "Unterschätzung der Veränderungen" das 
gleiche Bild: Zukünftige erwartete Veränderungen lie
gen näher bei Null als die Realisationen. In Phasen 
geringer, aber positiver Veränderungen impliziert die 
Glättungsthese eine höhere (näher bei der durch
schnittlichen Entwicklung liegende) Erwartung, die 
These von der "Unterschätzung der Veränderung" je
doch eine niedrigere (näher bei Null liegende) Rate 
Die Daten zeigen, daß die zukunftsbezogenen Aussa-
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Übersicht 1 
Charakteristik des Datenmaterials und Hauptergebnisse 

Land Per iode Frage
ste l lung 

Periodizi tät Hor izont ' ) Quelle Sek to r Ar i thmet i 
sches 
Mittel 

S tandard
abwe ichung 

Untemehmerb e fragungen 

Invest i t ionen |1 ) Ös te r re ich 6 5 - 7 B quant i tat iv Jahr tatsächl ich WIFO Industr ie 8 43 14 D9 
2 Plan Vh 4 16 12 46 
1 Plan 7Vz - 4 4 6 ' ) 9 48 ) 

Kapazi tätserwei terung (2 ) Öster re ich 6 4 - 7 7 quant i tat iv Jahr tatsächl ich WIFO Industr ie 4 92 1 90 
1 Plan 7% 3 99 ) 1 46 

Invest i t ionen (3 ] USA 5 5 - 7 7 quant i tat iv Quarta! tatsächl ich OBE Industr ie 3 14 15 07 
2 Plan 0 7 38 '1 13 28 ) 
1 Plan 3 11 91 •) 72 60 ') 

Umsätze (4 ] USA 6 1 - 7 5 quant i tat iv Quartal ta tsächl ich OBE Industr ie 1 87 2 24 
2 Plan 0 1 70 2 09 
1 Plan 3 1 60 2 6 4 

Invest i t ionen (5 ) Japan 6 3 - 7 6 quant i tat iv Quartal ta tsächl ich Bank of Großbet r iebe 2.51 6 9 1 
2 Plan 0 Japan Industr ie 10 .84 ' ') 8 13 ' •) 
1 Plan 3 0 .36 ' •) 3.55 ) 

Umsätze ( 6 ) Japan 6 3 - 7 6 quant i tat iv Quartal ta tsächl ich Bank cf Großbet r iebe 3 61 2,44 
2 Plan 0 Japan Industr ie 3 43 1 46 
1 Plan 3 3 0 4 0 96 ' ) 

P roduk t ion (7 ) Japan 6 3 - 7 6 quant i tat iv Quartal tatsächl ich Bank of Großbet r iebe 3 58 2 84 
2 Plan 0 Japan Industr ie 2 89 1,43' ) 
1 Plan 3 2 86 D84 ] 

Expor te (9 J Japan 6 3 - 7 7 quant i tat iv Quartal ta tsächl ich Bank o l Großbet r iebe 6 0 5 5 17 
2 Plan 0 Japan Industr ie 5 05 3 28 " ] 
1 Plan 3 3 14" ') 2 22 ) 

Fer t igwarenlagerbestand ( 9 ) Japan 6 3 - 7 7 quant i tat iv Quartal ta tsächl ich Bank of Großbet r iebe 3 96 4 36 
2 Plan 0 Japan Industr ie 1 1 7 ' ) 0 9 7 " ) 
1 Plan 3 0 9 8 ' ) 0 78 ) 

Kred i lbes tand (10) Japan 6 3 - 7 7 quant i tat iv Quartal tatsächl ich Bank of Großbet r iebe 3 15 1 63 
2 Plan 0 Japan Industr ie 2 99 1 5 4 " ) 
1 Plan . . 3 2.53 ) 1 24 ) 

Langfr is t iger Kred i tbes tand (11 ) Japan 6 3 - 7 7 quant i tat iv Quartal ta tsächl ich Bank of Großbet r iebe 3 60 2 09 
2 Plan 0 Japan Industr ie 3 20 1 66 ) 
1 Plan 3 2 7 9 ' ' I 1 40 ) 

L iquide Mi t te l [12 ) Japan 6 3 - 7 7 quant i tat iv Quartal ta tsächl ich Bank of Großbet r iebe 3 38 2 33 
2 Plan 0 Japan Industr ie 1 91 •) 1 1 3 ) 
1 Plan 3 0.90 ') 0 8 1 ) 

L ie ferantenforderungen (13 1 Japan 6 3 - 7 7 quant i tat iv Quartal ta tsächl ich Bank of Großbet r iebe 3 18 2.30 
2 Plan 0 Japan Industr ie 2 95 1 1 6 " ) 
1 Plan . . . 3 2 75 0 ,88 ' ) 

L ie feran lenverb ind l ichke i ten (14) Japan 6 3 - 7 7 quant i tat iv Quartal ta tsächl ich Bank of Großbet r iebe 3 90 3,58 
2 Plan 0 Japan Industr ie 2 2 5 ' ) 1 29 ) 
1 Plan 3 1 91 f 0 89 J 

Pre iserwar tungen (15 ] USA 7 3 - 7 7 semiquant Quartal ta tsächl ich NFIB Kle inbetr iebe 8 23 2 61 
2 Plan 0 Gesamt 3 23 0 98 ] 
1 Plan 3 wi r tschaf t 1 90 ') 0 49 ') 

P roduk t ionserwar tungen (16) Frankre ich 6 3 - 7 8 quali tat iv Quartal ta tsächl ich 

Vk 

OECD Industr ie 13 40 

11 41 

17 01 

25 5 0 ' •) 

Expor tauf t räge (17) Frankre ich 6 3 - 7 8 quali tat iv Quartal ta tsächl ich 
Vk 

OECD Industr ie 5 1 3 
5.33 

10 28 
16 7 2 " ' ) 

Auf t ragse ingänge Inland (!8 ) Norwegen 7 4 - 7 8 quali tat iv Quartal ta tsächl ich 

Vk 

OECD Industr ie 0 47 

- 1 06 

14 62 

12 75 
Auf t ragse ingänge Ausland (19 ) Norwegen 7 4 - 7 8 quali tat iv Quartal ta tsächl ich 

Vk 

OECD Industr ie - 9 3 1 

- 4,32 

17 24 

1 2 7 2 ) 

Verkaufspre ise (20) Norwegen 7 4 - 7 8 qualitativ Quartal ta tsächl ich 
VA 

OECD Industr ie 21 32 

22 00 

23 23 

20 16 
Auf t räge (21 ) Finnland 6 6 - 7 8 qualitativ Quartal ta tsächl ich 

VA 

OECD Industr ie 4 66 

0 98 

22 70 
17 99 • •) 

P roduk t ion (22 ) Finnland 6 6 - 7 8 quali tat iv Quartal ta tsächl ich 

1Ä 

OECD Industr ie 16 58 

17 40 

20 03 

1 9 , 8 3 ) 
Konsumsntenerwartungen 

Preiserwar tungen (23 ) USA 5 4 - 7 1 semiquant Quar ta l 2 ! ta tsächl ich 
3 

Universi ty 
of Michigan 

S t i chp robe 

Konsumenten 
2 92 
2 79 

1 74 
0,54 ) 

Finanziel le Lage (24 ] Öster re ich 7 2 - 7 8 quali tat iv Jahr tatsächl ich 
6 

IFES St i chprobe 
Konsumenten 

- 9.34 

- 1 2 29 ) 

6,30 

6 76 

Preise (25) Öster re ich 7 2 - 7 8 quali tat iv Jahr tatsächl ich 
6 

IFES S t i chp robe 

Konsumen ten 
48,37 
30 5 3 ' ' ) 

25 04 

28 58 
VolkswirisQhaftliche Prognose 

BNP real (ZS) Öster re ich 6 4 - 7 8 quant i tat iv Jahr tatsachl ich WJFO Gesamt 4 21 2 32 

2 Prognose wi r tschaf t 3 6 5 1 22 " ) 

1 Prognose 9% 3 89 1 2 3 " ) 

) Signi f ikanter Untersch ied zum en tsprechenden Maß der tatsächl ichen Reihe; 95% Sicherhei tswahrschein l ichkei t 
) 99% Sicherhei tswahrschein l ichkei t 

') Hor izont zwischen Erhebung und Mi t te der Zukun f t spe r iode in Monaten — ! ) Veränderung gegenüber d e m gleichen Quarta! des Vorjahres 
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gen eher um einen Normaiwert geglättet werden als 
um die Nullinie, so daß der Glättungsthese der Vor
zug gegeben wurde Damit können Glättungsthese 
und Pessimismustendenz für die gleichen Zeitreihen 
erkennbar sein, und sie können auch teilweise auf 
ähnliche Ursachen zurückgehen, sie können aber 
auch unabhängig voneinander auftreten. 

Das Datenmaterial 

Zukunftsbezogene Daten liegen in sehr verschiede
ner Form vor. Hinsichtlich des Personenkreises kann 
man zwischen Unternehmerbefragungen, Konsumen
tenbefragungen und Expertenschätzungen (z B die 
Institutsprognose über die volkswirtschaftliche Ent
wicklung) unterscheiden. Zunächst werden vorwie
gend die Zukunftsdaten aus Direktbefragungen be
sprochen, die Prognose des Institutes für das ge
samtwirtschaftliche Wachstum dient als Vergleichs
maßstab und wird dann in einem eigenen Kapitel 
genau analysiert 
Einen engen Ausschnitt aus der Breite der erwarteten 
und geplanten Variablen zeigt die Übersicht 1. In Un
ternehmerbefragungen haben Umsätze und Investi
tionspläne die längste Tradition, Produktionserwar
tungen und Schätzungen über die Auftragslage wer
den meist in den sogenannten Konjunkturtestbefra
gungen ermittelt. Für Österreich liegen Investitions
pläne sowie Angaben über die erwartete und die tat
sächliche Kapazitätsausweitung in der Industrie vor 
In den Konsumentenbefragungen werden ua. Kauf
pläne und Kaufabsichten, aber auch die erwartete 
Preis- und Einkommensentwicklung erfragt. 
Als Erhebungsmethode überwiegen bei Unterneh
merbefragungen schriftliche Fragebogen an eine sehr 
große Zahl von Betrieben, bei Konsumentenbefragun
gen Interviews mit einem relativ kleineren Sample, bei 
Expertenschätzungen reicht die Palette der Metho
den vom ausgefeilten ökonometrischen Modell über 
die Verwendung von Befragungsergebnissen bis zu 
einem gewissen Maß an Intuition und Fingerspitzen
gefühl Die Fragen beziehen sich entweder auf eine 
Zahl | zB . : Um wieviel Prozent werden die Kapazitä
ten ausgeweitet werden? Man bezeichnet dies als 
quantitative Fragestellung) oder nur auf die Richtung 
der künftigen Entwicklung (z.B : Erwarten Sie, daß 
Ihre Produktion steigen, gleich bleiben oder sinken 
wird? Man bezeichnet dies als qualitative Fragestel
lung)3) 

3) Bei den Variablen Nr 15 und 23 wird einerseits die Richtung 
der Veränderung erfragt, doch dann auch das ungefähre Aus
maß in vorgegebenen "Von . bis .. 1 Kategorien. Dabei gibt es 
Probleme in der Beurteilung der offenen Kategorien ("Mehr als 
...%"). Die Fragestellung kann als semiquantitativ bezeichnet 
werden, in dieser Arbeit wird sie in die Gruppe der quantitativen 
Methoden gereiht 

Hinsichtlich der Periode, für die Erwartungen, Pläne 
und Prognosen ermittelt werden, dominieren kurze 
Zeiträume (meist Quartale). Im Österreichischen Inve
stitionstest, bei den Konsumentenbefragungen und 
der volkswirtschaftlichen Prognose wird die Entwick
lung für ein Jahr erfragt In vielen Fällen wird jedoch 
die Frage über die Entwicklung in der gleichen Pe
riode mehrmals, mit immer kürzerem Prognosehori
zont erfragt (längerfristige bzw kürzerfristige Pro
gnose)4) Nicht berücksichtigt wurden jene Daten, für 
die die künftige Entwicklung mit der vergangenen nur 
unter zusätzlichen Annahmen vergleichbar ist. Dies 
gilt für die Konjunkturtesterhebungen, in denen sich 
Zukunfts- und Vergangenheitsfragen auf eine unter
schiedliche Periodenlänge beziehen (drei Monate 
bzw. ein Monat) oder für Länder (z B. Österreich), in 
denen der Zukunftsfrage (qualitative ex ante-Frage) 
keine mit derselben Methode erhobene Vergangen
heitsfrage (qualitative ex post-Frage) gegenüber
steht. Der in diesen Fällen etwa durch die Regres
sionsmethode mögliche Vergleich von qualitativen 
Produktionserwartungen mit der quantitativen Pro
duktionsentwicklung beseitigt nämlich jene durch
schnittlichen Tendenzfehler, die hier untersucht wer
den sollen 

Gegenstand der Untersuchung sind systematische 
Unterschiede zwischen erwarteten und tatsächlichen 
Veränderungen, nicht hingegen das Niveau der Varia
blen. Meist ergibt sich dieser Blickwinkel schon aus 
der Erhebungs- bzw. Prognosetechnik 

Die Tendenz zum Pessimismus 

Vergleicht man die zukunftsbezogenen Aussagen mit 
der tatsächlichen Entwicklung, so sind die Zukunfts
äußerungen im Schnitt vorsichtiger. Technisch ausge
drückt: Das arithmetische Mittel der erwarteten (ge
planten, prognostizierten) Veränderungen liegt niedri
ger als das arithmetische Mittel der tatsächlichen Ver
änderungsraten (der jeweils gleichen Periode). 
So ist etwa die geplante Veränderung des Investi
tionsvolumens in Österreich im Durchschnitt der 
Jahre 1965 bis 1978 um 13% niedriger5) als die tat
sächlichen Veränderungen Die Befragung über die 
geplanten Jahresinvestitionen findet im Herbst des 

4) Als Prognosehorizont in Spalte 5 der Übersicht 1 wird die 
zeitliche Differenz zwischen dem Befragungszeitpunkt und der 
Mitte der Periode definiert, auf die sich die Erwartung oder die 
Prognose bezieht. Selbst bei einem so definierten Prognoseho
rizont von null Monaten liegt die Entwicklung noch mit der hal
ben Periodelänge in der Zukunft; wenn man die Dauer bis zur 
Publikation von tatsächlichen Werten berücksichtigt, so ist in 
statistischer Hinsicht meist noch die volle Periode Zukunft. 
5} Die erwartete Veränderung wurde aus dem Vergleich des er
sten Planes mit dem Ergebnis des Vorjahres gebildet Alternativ 
wäre ein Vergleich mit dem dritten Plan des Vorjahres möglich, 
da das Ergebnis des Vorjahres zum Erhebungszeitpunkt noch 
nicht bekannt ist. Die Unterschätzungstendenz würde in die
sem Fall immerhin noch 5/2% betragen 
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Abbildung } 
Österreichische Investitions- und Kapazitätspläne 
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Vorjahres statt (Horizont sieben bis acht Monate), bei 
der zweiten Befragung liegen die erwarteten Verände
rungen immerhin noch um 4% niedriger (Frühjahrsbe
fragung)6) 

8} Vergleich des zweiten Planes für ein Jahr, mit dem Ergebnis 
des Vorjahres Beim Vergleich mit dem vierten Plan des Vorjah
res würde sie 4% betragen 

Eine ähnlich deutliche Unterschätzungstendenz zei
gen die geplanten und tatsächlichen Veränderungen 
der industriellen Kapazitäten in der österreichischen 
Industrie Die zunächst für das Folgejahr geplante Ka
pazitätserweiterung (Horizont von sieben bis acht 
Monaten) liegt bei 4,0%, die später berichtete tat
sächliche Veränderung bei 4,9%, rund ein Viertel der 
tatsächlichen Kapazitätserweiterung ist also nicht ge
plant Somit zeigt sich, daß die Unterschätzung der 
Investitionen nicht nur durch Vernachlässigung von 
Preissteigerungen zustande kommt. 
Von allen 26 analysierten Reihen liegt bei 21 Reihen 
das arithmetische Mittel der Zukunftsdaten niedriger 
als jenes der tatsächlichen Reihe, nur bei fünf Reihen 
ist es umgekehrt Zu einer ähnlichen Tendenz kommt 
man mit einem statistischen Signifikanztest (f—Test 
95% Sicherheitswahrscheinlichkeit): In dreizehn Fäl
len kann die Hypothese abgelehnt werden, daß die 
Zukunftsdaten aus der Grundgesamtheit der Realisa
tionen gezogen wurden, davon liegt in zwölf Fällen 
das Mittel der Zukunftsdaten niedriger und nur in 
einem Fall höher als bei den Realisationen. Im 
Schnitt7) liegen die arithmetischen Mittel der Zu
kunftsdaten rund zwei Drittel so hoch wie jenes der 
Realisationen 

Die Art der Erhebung bringt in der Unterschätzungs
tendenz erhebliche Unterschiede: Bei quantitativer 
Fragestellung dominiert fast ausnahmslos der Pessi
mismus. Hingegen zeigt sich bei qualitativer Frage
stellung zumindest im Unternehmerbereich keine ein
deutige Tendenz: In drei Fällen sind Zukunftsdaten im 

7) Die Aussagekraft dieses Durchschnittes ist dadurch einge
schränkt, daß die Mitteilung über verschiedene Dimensionen 
(Salden Prozentveränderungen) vorgenommen wird 

Übersicht 2 

Häufigkeit und Ausmaß der Tendenzfehler 
(Insgesamt und nach Befragungsmethode) 

Alle Reihen 

Un te rnehmerbe f ragungen 

quantitative F rage ' ) 
qual i tat ive Frage 

Konsumentenbe f ragungen 

Volkswir tschaf t l iche Prognose des Inst i tutes (BNP) 

Alle Reihen 

Un te rnehmerbe f ragungen 

quant i tat ive Frage 1 ) 
qual i tat ive Frage 

Konsumentenbe f ragungen 

Volkswir tschaf t l iche Prognose des Inst i tutes (BNP) 

Zahl 
der Reihen 

26 
22 
15 

7 

3 
1 

Zahl 
der Reihen 

26 
22 
15 

7 
3 
1 

Das ar i thmet ische Mittel der Zukun f t sda ten (AMe) ist 

kleiner größer s igni f ikant (95%) s igni f ikant (95%) 

k le iner größer 

als das ar i thmet ische Mittel der ta tsächl ichen Veränderungen (AMa) 

Die S tandardabwe ichung der Zukun f tsda ten (Sg) ist 
kleiner g rößer s igni f ikant (95%) s igni f ikant (95%) 

kleiner größer 

als die S tandardabwe ichung der ta tsächl ichen Veränderungen (Sa! 

Durchschn i t t l i 
ches 

Verhältnis 

i n % 

68 02 
65 55 
58 59 ! ) 
83 64-') 
79 33=) 

Durchschni t t l i 
ches 

Verhäl tnis 
S e / S a 

in % 

67 34 
67,60 

49 17'] 
115 52 2 ) 

72 59 2 ) 

52 12 

') Einschl ießl ich semiquant i tat ive Frage Ex t remwer tbere in ig t 
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Schnitt zu pessimistisch, in vier Fällen zu optimi
stisch, wobei die Unterschiede nie signifikant sind. 
Bei den Konsumentenbefragungen (von den drei Rei
hen ist eine quantitativ und zwei sind qualitativ) über
wiegt die Unterschätzungstendenz (vgl Wüger [33]), 
für Österreich zeigt sich dies sowohl bei den Erwar
tungen hinsichtlich der künftigen finanziellen Lage, 
als auch bei den Erwartungen über die künftige Preis
entwicklung In der Institutsprognose des gesamt
wirtschaftlichen Wachstums zeigt sich ebenfalls eine 
— wenn auch sehr geringe — Unterschätzungsten
denz (siehe eigenen Abschnitt) 

Die Abhängigkeit der Pessimismustendenz von 
mittelfristigen Wachstumsschwankungen 

So verschieden die Indikatoren sind, die die Tendenz 
zum Pessimismus zu bestätigen scheinen, so stam
men die Zukunftsdaten doch alle aus Perioden (siehe 
Übersicht 1), in denen die Gesamtwirtschaft jährlich 
um 5% real expandierte Möglicherweise wurde die
ses Wachstumstempo als unwahrscheinlich hoch in
terpretiert Es gibt Hinweise, daß sich die Pessimis
mustendenz in einer schrumpfenden Wirtschaft oder 
in Phasen geringeren Wachstums nicht oder zumin
dest nicht in vollem Ausmaß zeigen muß 
In der Zwischenkriegszeit wurden in einigen Regio
nen der USA Manager über ihre voraussichtlichen 
Umsätze (Verladungen daher "Shipper's Forecast" 
genannt) in einer Periode befragt, in der die Umsätze 
leicht (rund 1% jährlich) rückgängig waren. Die Pro
gnosen lagen im Schnitt höher als die tatsächlichen 
Umsätze. In der Nachkriegszeit zeigte die gleiche Be
fragung keinen Mittelwertfehler mehr Allerdings gibt 
es für die USA auch in der Nachkriegszeit einige Hin
weise auf eher zu optimistische Zukunftsdaten, so 
daß in der amerikanischen Literatur manchmal von 
einer Tendenz zu einem säkularen Optimismus ge
sprochen wird8) Dies kann entweder damit zusam
menhängen, daß das amerikanische Wachstum in der 
Nachkriegszeit deutlich niedriger war als das europäi
sche und das japanische oder damit, daß amerikani
sche Manager die Zukunft weniger vorsichtig ein
schätzen9). 

Für Österreich haben Streissler und Hoschka [26] für 
die Periode 1957 bis 1962 in einem Vergleich von ex 
B) Als Beispiel für eher optimistische Zukunftsdaten in der 
Nachkriegszeit siehe etwa die Umsatzdaten der Fortune Befra
gung {Modigliani und Sauerländer [21] S.293) In der in Über
sicht 1 analysierten Variablen liegen die Investitionspläne in den 
USA im Schnitt zu hoch, die Umsatzpläne zeigen eine — im Ge
gensatz etwa zu den japanischen — minimale Unterschätzung. 
Von einer Optimismusthese sprechen u a Ferber [12] Ferber 
[13], Carlson [9], 
9) Vergleiche auch von mittelfristigen Zukunftserwartungen 
nach der Rezession 1974/75 zeigen diesen größeren Optimis
mus der Amerikaner [17],[25]. Allerdings hatte sich die amerika
nische Konjunktur im Erhebungszeitpunkt bereits weiter erholt 
als die deutsche 

ante- und ex post-Fragen im Konjunkturtest der Indu
strie ebenfalls eine Tendenz zu ungerechtfertigt opti
mistischen Erwartungen festgestellt. In dieser Pe
riode hatte sich das industrielle Wachstum nach den 
Wirtschaftswunderjahren stark verlangsamt10) 
Alle diese Informationen legen nahe anzunehmen, 
daß die Vorstellungen über das "Normalwachstum" 
auch mittelfristig (und nicht nur kurzfristig) von ver
gangenen Wachstumserfahrungen abhängig sind. 
Dann sind die Erwartungen in Perioden stärkeren 
Wachstums zu pessimistisch und in Phasen schwä
cheren Wachstums weniger pessimistisch oder sogar 
leicht optimistisch (vgl Übersicht 4) Diese These 
würde — auf die nunmehrige Phase abgeschwächten 
Wachstums übertragen — einen eher positiven Ein
fluß der Erwartungen auf das Wachstum bedeuten, im 
Gegensatz zu der häufiger geäußerten Meinung, daß 
pessimistische Erwartungen das Wachstum nach der 
Rezession negativ beeinflussen Ob der Einfluß der 
(durch mittelfristige Erfahrungen mitschwingenden) 
höheren Wachstumsvorstellungen überwiegt, oder je
ner von niedrigeren Wachstumserwartungen, die 
durch den Schock der Rezession hervorgerufen wur
den, wird im letzten Abschnitt untersucht 

Die Giättungstendenz 

Die konjunkturellen Schwankungen sind in den Zu
kunftsdaten viel milder als in den tatsächlichen Rei
hen. Diese Giättungstendenz ist von der Wahl der 
statistischen Meßzahl unabhängig (Standardabwei
chung, Amplitude, Ermittlung einer konjunkturellen 
Komponente in einem Zeitreihen-Zerlegungsverfah
ren) Die Tendenz zur Glättung in den Zukunftsdaten 
ist nicht nur auf die geringere irreguläre Komponente 
in den Zukunftsdaten zurückzuführen, sondern in er
heblichem Maß auf die konjunkturelle Amplitude 
(Schwankungsbreite) der Zukunftsdaten. Deswegen 
wird die Giättungstendenz auch als Amplitudenfehler 
bezeichnet, obwohl sie im folgenden an Hand der 
Standardabweichung beschrieben wird. 
Für die industriellen Investitionen in Österreich liegt 
die Standardabweichung der geplanten Veränderun
gen bei 9'/2%, jene der tatsächlichen Veränderungen 
bei 14%, der Abstand zwischen der pessimistische
sten und der optimistischesten Planung (Amplitude) 
liegt bei 32 Prozentpunkten, bei den Realisationen 
sind es 48 Prozentpunkte Die Standardabweichung 
der geplanten Kapazitätserweiterungen liegt ebenfalls 
fast ein Viertel unter jener der tatsächlichen Kapazi
tätsveränderungen 

Von allen untersuchten Variablen haben 21 eine Ten
denz zur Glättung, nur bei fünf streuen die Zukunfts-
, 0 ) Industriewachstum 1952 bis 1957: 56'/2% 1957 bis 1962: 
29% 1963 wurde die Kontroilfrage über die vergangene Ent
wicklung im Konjunkturtest aufgelassen so daß seither kein di
rekter Vergleich mehr möglich ist 
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Abbildung 2 
Japanische Erwartungs reihen 

PRODUKTION 3APAN TATSAECHLICH - GLATTE KOMPONENTE 
PRODUKTION DAPAN ERWARTUNGEN - GLATTE KOMPONENTE 

daten stärker als die Realisationen Wieder dominiert 
der Tendenzfehler bei den quantitaiven Daten (nur 
eine Ausnahme), in diesem Fall tritt er auch in der 
volkswirtschaftlichen Prognose deutlich hervor Bei 
den qualitativen Daten ist das Ergebnis uneinheitlich, 
in der österreichischen Konsumentenbefragung tritt 
keine Giättungstendenz auf Von diesen Charakteri
stika abgesehen, sind es nicht immer die gleichen Va
riablen, bei denen Pessimismustendenz und Giät
tungstendenz am deutlichsten sind (eine Rangkorre
lation beträgt 0,49 und ist somit bei einer 95%igen 
Sicherheitsschranke signifikant, nicht mehr bei 
99%). 
Die stärksten Glättungen der Zukunftsdaten sind in 
den Perioden maximalen Wachstums bzw des größ
ten Rückganges festzustellen Es kann nicht generell 
gesagt werden, ob der Fehler in den Höhepunkten 
oder in den Tiefpunkten größer ist, eher hängt das 
Ausmaß der Fehler vom Entwicklungstempo ab. In 
weniger scharfen Rezessionen sind die Fehler gerin
ger, ebenso bei einem breiten Boom 
Die Wendepunkte der Entwicklung werden von den 

Zukunftsdaten meist gleichzeitig oder mit einem 
Quartal Unterschied zur tatsächlichen Entwicklung 
wiedergegeben Nach den Wendepunkten sind die er
warteten Veränderungen eher geringer als jene der 
Realisationen, weil die Erwartungen in den Extrem
phasen nicht so weit von ihrem Mittel entfernt waren 
(Die Zukunftsdaten liegen dann bis zum Erreichen 
ihres Mittelwertes im Aufschwung über den Realisa
tionen, im Abschwung darunter) 
Eine Teilung des Konjunkturzyklus in eine Hälfte zwi
schen Wendepunkt und Extremwert und zwischen 
Extremwert und nächstem Wendepunkt ergibt kein 
deutliches Bild darüber, in welcher Phase die Glät-
tungsfehler größer sind. Bei den japanischen Daten 
etwa ist der Fehler vor dem Maximum größer, bei den 
amerikanischen Umsatzerwartungen eher nachher 
(Übersicht 4) Bei den österreichischen Industrieinve
stitionen ergab sich der größte Fehler in einer Unter
schätzung der Investitionstätigkeit in der Spätphase 
des Konjunkturzykius (1971/72) Der Gegensatz zur 
Unterschätzung vor allem in der Frühphase der Kon
junktur in der gesamtwirtschaftlichen Prognose wird 
später diskutiert Für die gesamte Periode scheint 
kein Zusammenhang zwischen den jährlichen Plan
korrekturen in der Industrie und den gesamtwirt
schaftlichen Prognosefehlern zu bestehen 

Mögliche Ursachen der Tendenzfehler 

Obwohl die Tendenz zum Pessimismus und zur Glät
tung in einer Vielzahl von Zukunftsreihen zu erkennen 
ist, liegen in der volkswirtschaftlichen Literatur für die 
Pessimismustendenz keine und für die Giättungsten
denz wenige, meist technische Begründungen vor 
Im folgenden wird versucht, aus dem unterschiedli
chen Ausmaß der Fehler nach Variablen, Befragungs
methoden und Horizont auf die möglichen Ursachen 
zu schließen 
Die historisch erste Erklärung (vgl [13],[14] und [6]) 
— sie kann für beide Tendenzen herangezogen wer
den — war, daß nicht die eigentlichen Pläne und Er
wartungen zu pessimistisch oder zu glatt seien, son
dern nur die erhobenen Daten. Die befragten Konsu
menten oder Unternehmer verstünden die Fragen 
nicht, verwechselten Vorquartals- mit Vorjahrszu
wachsraten oder wollten den Fragebogen durch die 
Meldung "unverändert" loswerden Gegen solche Er
hebungsprobleme als dominierende Ursache der 
Tendenzen spricht ihre weite Verbreitung, und daß 
sie besonders bei quantitativer Fragestellung vor
kommen, bei denen die Antwortkategorie "unverän
dert" nicht annähernd so bequem ist wie bei qualitati
ver Fragestellung In Befragungen, in denen absolute 
Werte (und keine Veränderungen) erfragt werden, 
sind auch Verwechslungen der Perioden, auf die sich 
die Frage bezieht, ausgeschlossen. 
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Die Unsicherheit, mit der die Zukunft zwangsläufig 
behaftet ist, kann vor allem zur Erklärung der Giät
tungstendenz beitragen Wenn wenige Informationen 
über die künftige Entwicklung vorliegen, ist es nahe
liegend, eine durchschnittliche Entwicklung zu erwar
ten. Je unsicherer die künftige Entwicklung ist, desto 
eher liegen demnach die Zukunfserwartungen beim 
arithmetischen Mittel1 1) Da die Tendenzfehler bei den 
quantitativen Prognosen stärker ausgeprägt sind als 
bei den qualitativen, dürfte die Unsicherheit vor allem 
das Ausmaß, weniger die Richtung der Veränderung 
betreffen Für viele Entscheidungen (Expansion oder 
Rationalisierung) ist die Richtung der Entwicklung un
gleich wichtiger als das exakte Ausmaß. Für den Ein
fluß der Unsicherheit auf die Giättungstendenz 
spricht, daß die Giättungstendenz bei längerem Pro
gnosehorizont stärker ist als bei kürzerem. Bei den 
österreichischen Investitionsplänen liegt die Standard
abweichung zunächst ein Drittel niedriger als bei den 
tatsächlichen Werten, in der Frühjahrsbefragung sind 
es nur noch 12%. Von allen Indikatoren, für die eine 
Prognose mit längerem und eine Prognose mit kürze
rem Horizont vorliegt, ist die Standardabweichung für 
die unsichere längerfristige Prognose in dreizehn Fäl
len kleiner (nur in zwei Fällen ist das Gegenteil der 
Fall) Ohne zusätzliche Annahmen kann die Unsicher
heitsthese jedoch nicht erklären, wieso in der länger
fristigen Erwartung auch die Pessimismustendenz 
größer ist 

Die Unsicherheit über wichtige Variable ist geringer 
als über solche, für die sich die Sammlung von Infor
mation nicht lohnt So ist für Umsatzzahlen der Pessi-
mismusbias und zumindest in den amerikanischen Er-

Übersicht 3 

Die Abhängigkeit der Tendenzfehler vom Prognosehorizont 

In Prozent des MaBes Zahl der Fälle, in denen 
{AM bzw. S) das Maß {AM bzw. S) 

der ta tsächl ichen bei d iesem Hor izont größer 
Reihe ist als bei anderem 

Durchschn i t t l i che Höhe des 
a r i thmet ischen Mi t te ls {AM] 
bei 

kü rze rem Hor izon t 

längerem Hor izon t 

Durchschn i t t l i che Höhe der 
S tandardabwe ichung (S) bei 

kü rze rem Hor izon t 

längerem Hor izon t 

1 1) Unter der Annahme eines symmetrischen und quadratischen 
Fehlerkriteriums. Die Annahme eines asymmetrischen Fehler-
kräterium (mit größerem Gewicht für überoptimistische Erwar
tungen und geringerem Gewicht für zu vorsichtige Erwartun
gen) wird später erörtert. Die Annahme eines absoluten Fehler
kriteriums würde die Prognose des Medians der vergangenen 
Entwicklung nahelegen, tatsächlich liegen in einigen Fällen die 
Mediane der Zukunftsdaten und der tatsächlichen Entwicklung 
näher beisammen als die arithmetischen Mittel; dies wird in 
einem Artikel des Autors in der Empirica näher beschrieben 
{voraussichtlich Empirica 2/1979) Theil bringt eine der Un
sicherheitshypothese ähnliche Begründung der Tendenz zur 
"Überschätzung von Veränderungen" 

W a r t u n g e n auch der Glättungsfehler gering, die relativ 
geringen Mittelwertfehler bei den japanischen Vor
ausschätzungen deuten ebenfalls auf einen Einfluß 
des nach Wichtigkeit der Variablen unterschiedlichen 
Grades der Unsicherheit hin Allerdings ist die Giät
tungstendenz in allen diesen Fällen signifikant. 
Mit der Beeinflußbarkeit der Variablen durch die mel
denden Unternehmer scheint der Tendenzfehler nicht 
generell abzunehmen, oder zumindest wird dies von 
anderen Faktoren überlagert So haben die weniger 
beeinflußbaren Umsätze geringere Tendenzfehler als 
die Produktion, die größeren Tendenzfehler von Ex
porten und Lagern könnten hingegen in diese Rich
tung interpretiert werden. Die Daten über die künftige 
Investitionsentwicklung haben wohl am stärksten den 
Charakter von innerbetrieblich erstellten Plänen (im 
Gegensatz zu Erwartungen über Sachverhalte, die 
außerhalb der Einflußsphäre bestimmt werden). Aus 
den weltweiten Umfragen ist bekannt, daß die Investi
tionspläne im Schnitt geringer sind als die tatsächli
chen Investitionen1 2), insbesondere bei längerem Ho
rizont Bei Quartalsdaten und Überrepräsentation von 
Großbetrieben kann jedoch auch eine Überschät
zungstendenz auftreten (siehe Übersicht 1 für die ja
panischen und amerikanischen Quartalsdaten) In 
Österreich werden alle Größenklassen einbezogen, 
es dominiert die Unterschätzungstendenz. Bei allen 
Plänen mit längerem Horizont äst die Giättungsten
denz signifikant, bei kürzerfristigen schwindet sie, 
u a. weil in Hochkonjunkturjahren manchmal sehr um
fangreiche Pläne durch Bauverzögerungen nicht voll 
ausgeführt werden können. 

Eng m i t der Unsicherheitsthese verwandt ist die 
These, daß jede tatsächliche Reihe aus einer syste
matischen und einer zufälligen Komponente besteht, 
von der man nur die systematische vorhersehen kann 
und will 1 3). Da jedoch auch die konjunkturelle Ampli
tude bei den Zukunftsdaten gering ist und nicht nur 
zufällige Ereignisse (wie Erdölkrise, Steueränderun-

1 2) Eine Zusammenfassung der internationalen Erfahrungen 
über die Unterschätzungstendenz bei Investitionsplänen siehe 
Aiginger [3]. 
1 3) Während in der Unsicherheitsthese die tatsächliche Reihe in 
eine sichere und in eine unsichere Komponente zeriegt wird 
wird sie hier in eine systematische und in eine zufällige zerlegt 
die zufällige Komponente muß aber nicht genereli unprognosti-
zierbar sein (z B Steuererhöhung). 
Beide Thesen lassen sich in das Modell gießen, daß die tatsäch
liche Veränderung eine Funktion der Veränderung und eines 
von ihr unabhängigen Störgliedes ist. Daraus folgt die statisti
sche Erklärung, daß die Varianz der tatsächlichen Reihe (um die 
Varianz des Störgliedes} größer als die Varianz der Erwartungs
reihe sein muß. Dieser besonders in der Theorie der "Rationa
len Erwartungen" (siehe [20]) betonten Eigenschaft der Giät
tungstendenz als optimale Prognoseeigenschaft kann entge
gengehalten werden, daß die Kausalkette auch in der Erklärung 
der Erwartungen auf Grund der tatsächlichen Werte liegen kann 
(die von Theil [29] als bescheidener bezeichnete Kausalrich
tung} Dann müßte die Varianz der Erwartungen größer sein als 
jene der Realisation Diese statistische Erklärung der Giät
tungstendenz wird in dem erwähnten Empirica-Artikel als Spe
zifikationsfehlerhypothese diskutiert 
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gen, Witterung, Kalenderunregelmäßigkeiten) unbe
rücksichtigt bleiben, ist dies keine hinlängliche Erklä
rung 
Die Giättungstendenz dürfte weiter darauf zurückzu
führen sein, daß Ausmaß und Dauer der kumulativen 
Prozesse in einem Konjunkturzyklus unterschätzt 
werden Untersuchungen haben gezeigt, daß es als 
typisches Prognoseverfahren gilt, das vergangene 
Wachstum für die Zukunft in geringem Ausmaß (dis
kontierende Erwartungsbildung, vgl. [4] und [24]) wie
der zu erwarten, im Verlauf eines konjunkturellen Auf
schwunges folgen aber tatsächlich auf zunächst ge
ringere Zuwachsraten höhere Zuwächse, die dann oft 
viele Quartale anhalten (Plateau des Konjunkturzyklus 
in allen Zuwachsraten), weil jede Nachfragekompo
nente wieder eine andere stimuliert. Als Indiz für die 
Unterschätzung der kumulativen Wirkungen im Kon
junkturzyklus kann gewertet werden, wenn die Fehler 
vor den Extremwerten (also vor dem maximalen 
Wachstum und dem maximalen Rückgang) größer 
sind als nachher. Möglicherweise wird auch die Nach
fragewirkung der eigenen Investitionstätigkeit außer 
acht gelassen 

Die Stärke vergangener Konjunkturschwankungen 
dürfte auch "vergessen" werden (Vergessenhypo
these) Die österreichischen Industriebetriebe wer
den zweimal nach ihrer Kapazitätsauslastung (in Pro
zent der betriebsüblichen Höchstauslastung) befragt 
Die gemeldeten Auslastungsschwankungen für das 
jeweils laufende Jahr (Oktoberbefragung über Ausla
stung im Oktober desselben Jahres) sind deutlich 
größer, als bei der rückblickenden Kontrollfrage im 
nächsten Jahr (z B. im Oktober 1978 wird nochmals 
die Auslastung im Jahr 1977 erfragt). Die Differenz 
zwischen der höchsten und der niedrigsten Ausla
stung in der aktuellen Beurteilung liegt bei 4,8 Pro
zentpunkten, in der rückblickenden Beurteilung nur 
bei 3,2 Prozentpunkte (siehe Übersicht 5) Von den 
sieben Extremwerten der Auslastung wurden sechs 
im darauffolgenden Jahr in Richtung Durchschnitt 
"korrigiert"' 4). 

Das Vergessen der Stärke früherer Konjunkturen 
kann damit erklärt werden, daß die Extremjahre im 
Lichte der späteren Erfahrungen nicht mehr so dra-
, 4 ) Im siebenten Extremjahr liegt eine Verzerrung durch einen 
Meldungsausfall in der Chemieindustrie vor Ohne ihn wäre die 
Vergessenshypothese auch für dieses Jahr bestätigt worden 

Ubersicht 4 

Die Abhängigkeit der Pessimismustendenz von der Stärke 
des Konjunkturzyklus bzw der Phase im Zyklus 

Japan Japan USA 

Produk t ions - Umsatzerwar tun- Umsatzerwar tun-
erwar tungen gen gen 

Zyk lus 0 tat Pessi 0 tat Pessi 0 tat Pessi
sächl i  m is  sächli mis sächl i  mis
ches mus ( —1 ches mus ( — | ches mus [ —) 

Wachs bzw Wachs bzw. Wachs bzw 
t um Opt im is  t um Opt im is  tum Opt im is 

mus ( + ) mus ( + ] mus ( + 1 
Veränderung gegenüber d e m Vorquar ta l in % 

1 3 4 - 0 9 3 3 - 0 9 + 1 7 + 0 1 
2 4 4 - 1 4 4 4 - 1 . 3 + 1 6 + 0 7 
3 3 9 - 1 1 3 9 - 0 9 + 1 a + 0 3 
4 4 5 - 2 0 4 3 - 1 7 + 2 1 - 0 9 

5 2 8 + 0 3 3 0 + 0 2 

6 4 0 - 1 1 4 1 - 0 8 

Phase 

WP-, bis MAX 5 0 - 3 , 3 5 7 - 3 3 2 4 - 0 4 

MAX bis WP2 4 4 - 1 1 5 0 - 1 7 2 7 - 2 6 

WP2 bis MIN 1 9 + 1.3 1 5 + 1 5 0 6 + 0 8 

MIN bis VVP-i 2 1 + 0 6 1 7 + 1 1 1 3 + 0 9 

Tatsächl iches 
Wachstum 

Mehr als + 4 - 3 0 - 2 6 - 2 0 

Mehr als 3'k - 0 7 - 0 5 - 3 , 3 
Mehr als 3 - 0 4 - 0 0 - 1 . 3 
Mehr als 2% + 0 5 - - 2 0 

Mehr als 2 + 0 4 + 1 1 + 1 0 

Mehr als t !4 + 1 8 + 1 5 - 0 9 
Mehr als 1 + 1 2 + 1 3 + 1 1 
Mehr als % + 4 3 + 3 2 + 0 5 

Mehr als 0 + 2 7 + 2 1 + 2 0 

Mehr als — % - + 2 6 -

Mehr als —1 - - + 2 7 

Mehr als -Vk - - + 1 2 
Mehr a l s - 2 . + 1 6 - + 1 5 

Weniger als —2% + 1 0 0 + 6 7 + 6 5 

Anmerkung 

WP-y = Wendepunk t zwischen M in imum {MIN) und Max imum {MAX) 

WP% " Wendepunk t zwischen Max imum {MAX) und M in imum {MIN) 

Zyk lus WP\ bis WP-\ bzw WP? bis WP2 

3f = tatsächliche Veränderung in Prozent ef—at<Q Pess imismus 
e r = erwartete Veränderung in Prozent s ; — e f > 0 Op t im ismus 

matisch gesehen werden, da sich rückblickend ihre 
zeitliche Befristung (ihre "Zufälligkeit") herausgestellt 
hat Das Vergessen früherer Zyklen kann den Glät-
tungsfehler der Zukunftsdaten begründen; um auch 
für den Pessimismus eine Erklärung zu sein, müßte 
auch das durchschnittliche Tempo der vergangenen 
Entwicklung vergessen werden Einen Anhaltspunkt 
dafür geben die Konsumenten, die selbst in Jahren 
starker Reallohnsteigerungen melden, daß sich ihre fi
nanzielle Lage verschlechtert hat Sollte dies auf das 

Übersicht 5 

Das „Vergessen" konjunktureller Schwankungen am Beispiel der Kapazitätsauslastung der österreichischen Industrie 

Unmit te lbare Sicht 

Ruckb l i ckend (1 Jahrspa ie r ) 

MAX 55 
MIN 59 

Differenz zwischen höchster und niedr igster Auslastung in Prozentpunk ten 

MIN 59 MAX 64 MIN57 MAX70 MIN75 Du rch -
MAX61 MIN 67 MAX 70 MIN 75 MAX 76 schni t t l iche 

Ampl i tude 

4 8 

3 2 

Anmerkung 

Daten aus Invest i t ionstest (ein Bruch in der Reihe er laubt keine Berechnung der Auslastung zwischen d e m Max imum 1961 und d e m fo lgenden Min imum] 
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"Vergessen" der Lohnsteigerungen in den letzten 
Jahren zurückgehen 1 5), so könnte die Unterschät
zung des durchschnittlichen Wachstums in der Ver
gangenheit auch die Pessimismustendenz in den Zu
kunftserwartungen mit erklären 
Die Verbreitung der Pessimismustendenz von Zu
kunftsdaten erfordert aber neben den bisher angebo
tenen Erklärungsversuchen noch weitere. Eine ten
denziell zu niedrige Zukunftserwartung dürfte nicht 
unerwünscht sein, da es leichter und angenehmer ist, 
auf eine Übererfüllung einer Erwartung zu reagieren, 
als auf eine negative Überraschung (asymetrische 
Verlustfunktion) Dem Unternehmer erwachsen aus 
einer positiven Umsatzüberraschung geringere Ko
sten (in Form von Lagerabbau, Überstunden, Maschi
nenabnutzung und eventuell Zusatzinvestitionen) als 
aus einer gleich großen negativen Überraschung 
(Lagerkosten, Stillstands- oder Kündigungskosten, 
Stornierung von Investitionsaufträgen, Zinskosten für 
Notkredite, letztlich auch das Konkursrisiko) Die Ten
denz, eine vorsichtige Prognose sogar der wahr
scheinlichsten vorzuziehen, liegt auch einigen Stan
dardregeln der Betriebswirtschaft für Unsicherheit 
(z B dem Minimax-Prinzip, bei dem für die Konkur
renz der günstigste, für den eigenen Betrieb der un
günstigste Fall angenommen wird) und für die Bilan
zierung (z.B. dem imparitätischen Realisationsprinzip, 
das einer vorsichtigen Bewertung von Gewinn und 
Vermögen Vorrang vor der wahrscheinlichsten gibt) 
zugrunde Auch Risikoaversion und die Rechtsnor
men lassen eine vorsichtige Zukunftseinschätzung 
angebracht erscheinen 

Zusammenfassend ist zu vermuten, daß die Giät
tungstendenz vorwiegend aus der Unsicherheit der 
künftigen Entwicklung entsteht und auch aus der Un
terschätzung der kumulativen Prozesse im Konjunk
turzyklus. Wenn die vergangene Entwicklung in der 
Erinnerung sowohl im Durchschnitt als auch in der 
konjunkturellen Amplitude unterschätzt wird, führt 
dies zu beiden Tendenzfehlern Die Pessimismusten
denz von zukunftsbezogenen Aussagen läßt sich vor 
allem damit begründen, daß positive Korrekturen we
niger Probleme mit sich bringen als negative 

Tendenzfehler bei der volkswirtschaftlichen 
Prognose 

Auch die Institutsprognose für das gesamtwirtschaft
liche Wachstum weist beide Tendenzfehler auf, wobei 
allerdings die Pessimismustendenz viel schwächer ist 
als bei den quantitativen Unternehmerbefragun
gen. 

, 5 ) Eine alternative Erklärung für die Ansicht, daß die Einkom
men als geringer empfunden werden, selbst wenn die Real
löhne gestiegen sind, liegt in der schnelleren Zunahme der An
sprüche (oder der Konsummöglichkeiten). 

Das volkswirtschaftliche Wachstum wird in der ersten 
Prognose (Septembervision für das folgende Jahr) im 
Schnitt mit 3,9% angenommen und liegt geringfügig 
unter dem Durchschnitt der tatsächlichen Wachs
tumsraten von 4,2% 1 6). 
Die zweite Prognose (Dezemberrevision) ist im 
Schnitt noch vorsichtiger als die erste und liegt damit 
um einen halben Prozentpunkt zu niedrig Diese im 
Schnitt "falsche" Richtung der Revision im Dezember 
darf nicht als Hinweis auf eine Verschlechterung der 
Prognose gewertet werden, vielmehr ist die Revision 
in drei von vier Jahren in die richtige Richtung gegan
gen Der ungünstige Durchschnittswert kommt da
durch zustande, daß negative Korrekturen in der Pro
gnose rascher vollzogen werden als positive Wenn 
sich Gefahren zeigten, wurde die Prognose nach un
ten revidiert, bei Aufhellungen auf dem ökonomi
schen Horizont blieb aber das Institut bei der Sep-
termberprognose 1 7). 
Die dritte Prognose (Märzrevision) erreichte die 
durchschnittliche Höhe der ersten Vision, im Juni 
wird das Mittel der tatsächlichen Reihe erreicht. 
Im Gegensatz zu dem relativ geringen Mittelwertfeh
ler ist die Giättungstendenz fast so stark wie bei den 
Unternehmerbefragungen. Die Standardabweichung 
der Prognosen ist mit 1,2 etwa halb so groß wie jene 
der Realisationen Der höchste (5%) und der niedrig
ste (11/2%) prognostizierte Wert liegen um 31/2 Pro
zentpunkte auseinander, bei den Realisationen sind 
es 9 Prozentpunkte. Der Glättungsfehler verringert 
sich erst bei der vierten Prognose (Junirevision) und 
schwindet bei der fünften Prognose (Septemberrevi
sion für das laufende Jahr) 
Die Prognoseperiode ist zu kurz, um endgültige Aus
sagen über die Abhängigkeit des Tendenzfehlers von 
den mittelfristigen Wachstumsschwankungen der 
österreichischen Wirtschaft treffen zu können, doch 
ist ein Einfluß vergangener Wachstumserfahrungen 
auf die Prognosen nicht auszuschließen: Anfang der 
sechziger Jahre hatte sich das Wachstum verlang-

1 B) Die volkswirtschaftlichen Prognosen Siegen nunmehr für 
fünfzehn Jahre (1964 bis 1978) vollständig vor. Die erste Vision 
der Prognose, die das Institut eher afs Vision denn als quantita
tiv ausgefeilte Prognose versteht, liegt für alle Jahre außer 1964 
und 1968 vor, für diese Jahre wurde die Dezemberprognose 
auch für die erste Prognose unterstellt Die Darstellung geht 
vom Brutto-Nationalprodukt einschließlich Land- und Forstwirt
schaft aus, die Hauptergebnisse bleiben auch für das BNP 
ohne Land- und Forstwirtschaft aufrecht. Als tatsächliche 
Werte wurden jene Werte genommen, die im März des Folge
jahres (also für 1978 jene vom März 1979) bekannt waren. Dies 
sind Werte, die eher den Größen entsprechen, die prognosti
ziert werden sollten, als die vielen nachträglichen Revisionen 
und Veränderungen unterliegenden Werte der Volkswirtschaftli
chen Gesamtrechnung Würde man die Werte der vorläufigen 
Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnung nehmen, würde die Un
terschätzungstendenz um ein bis zwei Zehntelprozent stärker 
bei Berücksichtigung der letzten Revision (BIP-Werte) noch et
was mehr. 
1 ?) Die Verringerung der durchschnittlich prognostizierten Ver
änderung zwischen September- und Dezemberprognose ist bei 
allen Nachfragekomponenten zu sehen 
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Übersicht 6 

Tendenzfehler bei der Institutsprognose 1964/1978 

Bru t ta -Nat iona lp roduk t 
Tatsächl ich ' ) 
6 P rognose 

5 Prognose 

4 Prognose 

3 Prognose 

2 Prognose 
1 Prognose 

Privater K o n s u m 
Tatsächl ich 

6 Prognose 

5 Prognose 

4 Prognose 
3 Prognose 

2 Prognose 

1 Prognose 

Ausrüs tungs inves t i t ionen 
Tatsächl ich 

6 Prognose 
5 Prognose 

4 Prognose 

3 Prognose 
2 Prognose 

1 Prognose 

Bauinvest i t ionen 
Tatsächl ich 

6 Prognose 
5 Prognose 

4 Prognose 

3 Prognose 
2 Prognose 

1 Prognose 

Lagerveränderung 
Tatsächl ich 

6 Prognose 

5 Prognose 
4 Prognose 

3 Prognose 

2 P rognose 
1 Prognose 

Warenexpor te 
Tatsächl ich 

6 Prognose 

5 Prognose 
4 P rognose 

3 Prognose 

2 Prognose 
1 Prognose 

Ar i thmet isches 
Mittel in % 

4 21 
4 10 
4 04 
4 1 6 

3 89 
3 E 5 
3.B9 

4 15 
4,31 
4 35 
4 45 
4 28 
4 43 
4 77 

4 89 
4 90 
4 97 
6 00 
4 60 
4 35 
4 72 

4 28 
3,90 
4 20 
4,37 

4 83 

4,33 

4,57 

6 99 
6 43 

6 30 

5 76 
5 81 

5 47 
5,57 

7 78 

8 26 
7 95 
7 27 
6 4 5 

6 23 
6 67 

Standard
abwe ichung 

2 32 
2 39 
2,31 
1.58 
1 32 
1 22 

1 23 

2 59 
2 0 3 

2 02 

1 35 

1 28 
1.38 
1.33 

7 66 
7 13 
6,33 
4 96 

3 97 

4 3 3 

4 33 

4,84 
4 05 

4 05 
3 0 9 

2 55 
2 58 

2 21 

5 18 
3 6 1 

3 83 

3 38 
3,55 
2.39 
2 66 

6,39 
6 6 4 

6 76 
4 37 
2 6 3 
2 88 
2 66 

Waren impor te 
Tatsächl ich 
6 Prognose 

5 Prognose 

4 Prognose 
3 Prognose 

2 Prognose 

1 Prognose 

Verbraucherpre is index 
Tatsächl ich 

6 Prognose 

5 Prognose 
4 Prognose 

3 Prognose 

2 Prognose 
1 Prognose 

Arbe i ts losen rate 
Tatsächl ich 

6 Prognose 

5 Prognose 

4 Prognose 
3 Prognose 

2 Prognose 
1 Prognose 

Anmerkung 

Tatsächl ich 
6 Prognose 
5 Prognose 
4 Prognose 
3 Prognose 
2 Prognose 
1 Prognose 

Ar i thmet i sches 
Mittel in % 

7 29 

8 24 
8 1 7 
7 65 

6 50 
6 4 5 

7 22 

5 23 
5 21 
5 25 
5 1 7 
5 25 
5 28 
4 92 

2 23 
2 25 
2 27 
2 32 
2 39 
2 42 
2 4 3 

Prognose 

M ä r z , + , 
Dezember , 

Sep tember , 
Juni, 

März , 
Dezember , _ , 
Sep tember , . , , 

S tandard 
abwe ichung 

7 21 
6 99 
6 94 
5 0 9 
3 42 
3 22 
3 39 

2 17 
2 1 8 
2 20 
2 22 
2 24 
2 14 
2 02 

0 52 
0 50 
0 4 4 
0 4 3 
0,43 
0 42 
0 44 

y s Monat 
3!/ 2 Monate 
6% Monate 
9' / 2 Monate 

Q : Öster re ich isches Inst i tut für Wi r tscha f ts fo rschung. 
') BNP (einschl ießl ich Land- und Forstwir tschaf t ) vor lauf iges Ergebn is 
Z u m Verg le ich: „Endgü l t iges" Ergebnis vor VGR-Revis ion 

AM => 4,19% 

„Endgül t iges" Ergebnis nach VGR-Revis ion 
AM = 4 32% 

BNP ohne Land- und Fors twi r tschaf t 

1 Prognose AM = 4 06 

2 Prognose AM = 3 73 
Tatsächl ich AM = 4,32 
Endgül t iges Ergebnis AM - 4 46 
VGR-Revis ion AM = 4 61 

samt (Strukturanpassungskrise), das Mitschwingen 
höherer Wachstumserfahrungen verhinderte in dieser 
Phase möglicherweise eine Unterschätzungstendenz, 
jedenfalls liegen die Prognosen im Schnitt der Jahre 
1964 bis 1966 nicht unter den tatsächlichen Werten. 
Im Konjunkturzyklus zwischen 1968 und 1973 hinge
gen, als das Wachstum höher war als im mittelfristi
gen Trend, blieben die Prognosen deutlich unter den 
Realisationen. Seit 1975 ist keine einheitliche Ten
denz zu erkennen: 1976 war das Institut zu vorsichtig, 
1977 wenn auch nicht in gleichem Ausmaß zu optimi
stisch, 1978 wurde die tatsächliche Entwicklung von 
der ersten Prognose an richtig angenommen 
Für die beiden Rezessäonsjahre (1967 und 1975) er
gab die Septemberprognose jeweils einen deutlichen 

quantitativen Fehler Beide Male wurde zunächst ein 
Wachstum von 4% erwartet, diese Werte lagen aller
dings unter den zu diesem Zeitpunkt bekannten Ra
ten des Vorjahres Die jeweiligen Dezemberprogno
sen näherten sich dann auch quantitativ den tatsächli
chen Werten, wenn auch 1975 bei weitem nicht im 
richtigen Ausmaß18) 
Im Gegensatz zu den Rezessionen waren die Kon-
junkturgipfel breit, auch fielen höchster Zuwachs und 
höchste Auslastung nicht immer in das gleiche Jahr 
Wahrscheinlich ist es schon eine Überinterpretalion, 
wenn man einen Lernprozeß in der Prognose insofern 
erkennt, als sich die Prognosefehler im Laufe der 
, 3 } Für 1967 gab es Alternativprognosen, die tatsächliche Ent
wicklung lag zwischen diesen Alternativen 
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Abbildung 3 

Wachstumsprognose des WIFO 
(1 Prognose bis zur tatsächlichen Entwicklung) 

TATSAECHLICHES BMP (MAERZ T+1J 
1.PROBMDSE BNP [SEPTEMBER T - 1 ] 

1 1 1 1 I 1 I I L 
TATSAECHLICHES BNP (MAERZ T+1] 
t.PROGNOSE BNP IDUNI T ) 

6>t 6S 66 6? 68 69 70 71 71 73 71 75 76 77 7B 

H U L ^ 36 

Strukturkrise (1965 war die Prognose zu optimistisch, 
1966 dann richtig) und in der Wachstumsphase am 
Beginn der siebziger Jahre verringerten Jedenfalls 
ist die Unterschätzungstendenz der volkswirtschaftli
chen Prognose in der Spätphase der Konjunktur ge
ringer als in der Frühphase1 9). 
Die durchschnittliche Pessimismustendenz ist nicht 
bei allen volkswirtschaftlichen Prognosegrößen fest
zustellen Exporte und Lageraufbau werden deutlich 
unterschätzt, der private Konsum wird eher über
schätzt. Innerhalb der Investitionen zeigt sich die von 
den Unternehmerbefragungen bekannte Teilung: Für 
Bauinvestitionen wird der Baufortschritt zu optimi
stisch angenommen, bei Ausrüstungen überwiegt die 
Unterschätzungstendenz, weil die ersten Pläne nicht 
bei allen Firmen das vollständige Investitionspro
gramm erfassen. Von den übrigen wichtigen Progno
sevariablen wird die Arbeitslosigkeit ein wenig über
schätzt, die Inflation in der ersten Prognose unter
schätzt, ab der Dezemberprognose jedoch auch eher 
überschätzt 

Die Giättungstendenz äst bei allen Prognosevariablen 
zu beobachten, in der Inflations- und Arbeitslosen
prognose ist sie sehr gering, bei den Außenhandels
strömen am größten 
Als Ursache der Tendenzfehler können Erhebungs
oder Verständnisschwierigkeiten ausgeschlossen 
werden, da Befrager und Befragte ident sind. 
Für die Unsicherheit als Ursache der Giättungsten
denz spricht die geringe Variation der ersten Progno
sen Auch die geringeren Amplitudenfehler in der 
Konsumprognose, in der Arbeitslosenrate und in der 
Preisentwicklung erklären sich aus der hier tenden
ziell geringeren Unsicherheit Einmal entwickeln sich 
die genannten Variablen relativ kontinuierlich und 
zweitens sind sie in erheblichem Ausmaß von Deter
minanten in der Vergangenheit abhängig (Vorjahrs
einkommen, Produktion, Lohnrunden). Die hohen 
Amplitudenfehler der Außenhandelsströme stimmen 
mit der großen Ungewißheit über die ausländische 
Entwicklung überein, die Giättungstendenz ist auch 
bei den Exporten etwas stärker 2 0). Daß die Stärke frü
herer Konjunkturzyklen vegessen wird oder kumula
tive Prozesse vernachlässigt werden, ist von volks
wirtschaftlichen Prognostikern nicht zu erwarten, da 
diese im Mittelpunkt ihrer Analysen bzw Vorschau 
liegen Gegen das Vorliegen dieses Fehlers spricht 
auch die starke Unterschätzung der Exporte in der 

1 9) Der Unterschälzungsfehler (e f minus a.) ist mit der Höhe der 
Kapazitätsauslastung (gemessen am Potential Output von 
F.Breuss [8]) negativ korreliert R = —0.42 
2 a) Die relativ große Giättungstendenz bei den baulichen Investi
tionen sollte nicht durch Ungewißheit vorgeprägt sein (da sie 
längerfristig geplant werden); wahrscheinlich steht ihre Pro
gnose ein wenig im Hintergrund und es werden Trendwerte ein
gesetzt. Die relativ große Streuung der ersten Lagerprognose 
ist ebenfalls nicht aus der leichten Voraussehbarkeit der Lager
prognose zu erklären, sondern dadurch, daß die Lager als Diffe
renz zwischen Angebots- und Nachfrageseite entstehen. 
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Übersicht 7 

Beschleunigung und Verlangsamung des gesamtwirtschaftlichen Wachstums in Österreich 

Prognose- Sep temberp rognose Letzte ' ) In format ion Besch leun igung (B) Besch leun igung bzw Dezemberp rognose Letz te 1 ) In format ion Besch leun igung bzw 
ziertes aus d e m Vorjahr über Vcr jahrsentwick- bzw. Ver langsamung Ver langsamung tat- aus d e m Vorjahr über Vor jahrsentwrck Ver langsamung in der 

Jahr lung (V) m der Prognose säch l ich 2 ) lung Prognose 

1964 - _ - 3 4 5 4 0 8 

1965 5 0 6 0 V V 5 0 6 0 V 

1966 4 0 4 0 = B 4 0 3 5 B 

1967 4 0 4 5 V V 3 0 4 4 V 

1968 - 2 0 - B 2 0 2 0 -
1969 5 0 3 4 ß B 4 8 3 8 B 

1970 3 9 5 7 V B 5 0 6 5 V 

1971 4 0 6 5 V V 4 0 6 7 V 

1972 4 2 5 5 V B 4 0 5.5 V 

1973 5 0 5 0 = V 5 5 5 6 V 

1974 4 7 6 0 V V 4 5 6 0 V 

1975 4 0 5 0 V V 2 5 4 5 V 

1976 1.5 - 2 5 B B 2 5 - 2 5 B 

1977 5 0 4 0 3 V 4 5 4 5 = 
1978 1.5 4 0 V V 1 5 3 5 V 

Erkennen von Besch leun igung bzw Ver langsamung in der 
Prognose 8 11 

Richtungs leh ler in der P rognose 3 2 

Sonst iges ( = S; = f u s w ) 2 2 

') Letzte Im Prognoseze i tpunk t ver fügbare Informat ion (bei Sep tembe rp rognose für 1978 ist z B die 5 Prognose für 1977 ver fügbar ) - 2 ) Gemessen am vor läuf igen Ergebnis 
von März r + 1 für das reale BNP 

B Besch leun igung des Wachs tums 

V Ver langsamung des Wachs tums 

= Gle ichble iben der Veränderungsrate 

Anfangsphase eines Zyklus (die nicht durch kumula
tive Prozesse im Inland verursacht wird) im Vergleich 
zu den geringeren Tendenzfehlern in der Spätphase 
der Konjunktur (in der die Gefahr besteht, die inländi
schen Investitionen zu unterschätzen) 
Die Unsicherheit über die Richtung der Entwicklung 
(qualitative Aussage) ist auch bei volkswirtschaftli
chen Prognosen viel geringer als jene über das Aus
maß (quantitative Aussage) Vergleicht man die pro
gnostizierten Wachstumsraten des Brutto-National-
Produkts mit der im gleichen Zeitpunkt bekannten 
Rate des Vorjahres, so sieht man, ob die Beschleuni
gung bzw. die Verlangsamung des wirtschaftlichen 
Wachstums richtig erkannt wurde Selbst die Septem
berprognose ist nach diesem Kriterium schon ziem
lich genau: Nur in drei Jahren ergaben sich insofern 
Vorzeichenfehler als an Stelle einer prognostizierten 
Beschleunigung eine Verlangsamung eintrat (1977) 
oder umgekehrt (1970 und 1972) Achtmal wurde die 
Richtungsänderung richtig prognostiziert, in zwei Fäl
len (1966 und 1973) wurde ein Gleichbleiben der 
Wachstumsrate prognostiziert, obwohl sich später 
minimale Veränderungen (0,3% bzw 0,5%) als richtig 
erwiesen 

In der Dezemberprognose wurden in elf Jahren Rich
tungsänderungen erkannt, in zwei Fällen war ein kon
stantes Wachstum prognostiziert worden (während 
tatsächlich einmal eine Belebung und einmal eine Ver
langsamung eintrat). In zwei Fällen gab es insofern 
Wendepunktfehler, als nach guten Vorjahrsraten mit 
einer leichten Verringerung des Wachstums gerech

net wurde, während das Wachstum beide Male (1970 
und 1972) noch ein wenig übertroffen werden konnte 
Außer dieser Fehlannahme über die Länge eines Zy
klus gab es in der Dezemberprognose keine Rich
tungsfehler 2 1). Da die Institutsprognosen die Rich
tung der wirtschaftlichen Entwicklung (Beschleuni
gung oder Verlangsamung) frühzeitig erkennen, wird 
es der Wirtschaftspolitik ermöglicht, Entscheidungen 
vorzubereiten Hingegen wäre es zu spät, erst dann 
wirtschaftspolitische Maßnahmen vorzubereiten, 
wenn die prognostizierte Entwicklung ein bestimmtes 
Ausmaß erreicht, weil das richtige Ausmaß der Ent
wicklung in der Prognose erst sehr spät erkannt 
wird. 
Auch in der prognostizierten Richtung der Entwick
lung zeigt das Institut bei negativer Entwicklung eine 
größere Sensibilität: Die Wachstumsraten sind im 
Beobachtungszeitraum sechsmal gestiegen und 
achtmal gesunken; in der Prognose wurde achtmal 
sinkende Tendenz angenommen, jedoch nur dreimal 

2 5) Eine andere Methode zu überprüfen, ob die volkswirtschaft
liche Prognose tendenziell richtig ist, wäre die Höhe der pro
gnostizierten Veränderung mit den endgültigen tatsächlichen 
Veränderungen zu vergleichen Bei diesem Vergleich werden elf 
Mal Richtungsänderungen korrekt prognostiziert, es gibt zwei 
bis drei Tendenzfehler (in der September- bzw. Dezemberprog
nose). Eine weitere Möglichkeit wäre, die Veränderung der je
weils prognostizierten Raten (z B. Septemberprognose für 1979 
mit Septemberprognose 1978) mit den tatsächlichen Änderun
gen zu vergleichen: Hier verringert sich die Prognosegüte, al
lerdings steht dieser Vergleich bei der Prognoseerstellung 
nicht zur Diskussion 
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eine steigende, in den übrigen Fällen wurde eine 
gleichbleibende Tendenz vermutet 
Die — wenn auch geringe — Pessimismustendenz 
der volkswirtschaftlichen Prognose und die raschere 
Reaktion auf negative Anzeichen werfen die Frage 
auf, ob es nicht auch für die volkwirtschaftliche Pro
gnose eine asymetrische Verlustfunktion gibt: Wenn 
die tatsächliche Entwicklung die prognostizierte über
trifft, gibt es weniger Kritik (d i "Verlust für die Pro
gnostiker") als bei negativen Überraschungen (die 
tatsächliche Entwicklung ist schlechter als die pro
gnostizierte2 2) 
Vorsichtige Wachstumsprognosen werden möglicher
weise deshalb wirtschaftspolitisch mehr geschätzt als 
erwartungstreue, weil die Wirtschaftspolitik auf ein 
geringeres Wachstum in einem stärkerem Maß rea
gieren will als auf ein zu schnelles Wachstum Das mit 
geringem Wachstum verbundene Beschäftigungspro
blem wird in Österreich als größeres Übel gewertet 
als das mit hohem Wachstum verbundene Inflations
problem. Eine vorsichtige Prognose ermöglicht es 
auch der Regierungspartei, jedes bessere Ergebnis 
als spezifischen Erfolg der Wirtschaftspolitik darzu
stellen 2 3). Von geringer Bedeutung scheint es zu 
sein, daß es schwieriger ist, die Wirtschaftspolitik 
nachträglich zu korrigieren, wenn sich die Prognose 
als zu pessimistisch herausstellt (z B Ausgabenkür
zungen in schon erstellten Budgets) Auch die nega
tive Wirkung einer eher pessimistischen Prognose 
auf Wirtschaftsklima und Zukunftsoptimismus (seif 
fulfilling tendency) scheint bei der historisch gegebe
nen Randbreite der Prognose eine geringe Rolle zu 
spielen. 

Einen deutlichen Hinweis für das Motiv wirtschaftspo
litische Sachverhalte eher vorsichtig darzustellen 
zeigt sich darin, daß Sachverhalte, die als positiv an
gesehen werden, eher zu niedrig prognostiziert wer
den, solche aber, die als unerwünscht gelten, zu
nächst mit Werten an der Obergrenze prognostiziert 
werden. Im Gegensatz zur Wachstumsprognose 
weist die Prognose der Arbeitslosigkeit und der Infla
tion nämlich entweder keinen Tendenzfehler oder 
eine Überschätzungstendenz auf 

2 2) Die Erfahrungen des Institutes über Reaktionen auf Progno
sefehler sprechen für diese Muster Obwohl die Wachstums
prognose tendenziell eine Nuance zu pessimistisch ist, wird in 
der öffentlichen Diskussion oft das Gegenteil angenommen. 
Insbesondere der Prognosefehler in der Rezession 1975 wurde 
stark beachtet, nicht hingegen die eher zu vorsichtigen Progno
sen vorher und auch 1976 
2 a) Verfolgt man die Gedanken der politischen Ökonomie in der 
Demokratie weiter, so könnte es sein, daß die Regierung nach 
Wahlen eher an vorsichtigen Prognosen interessiert ist, knapp 
vor einer Wahl jedoch an optimistischen Prognosen Die bishe
rigen Institutsprognosen sprechen gegen einen Einfluß dieses 
Wunsches auf die Prognosetätigkeit Von fünf Wachstumspro
gnosen in der Vorwahlzeit waren vier eher zu pessimistisch, 
einmal war das prognostizierte Wachstum um weniger als ein 
halbes Prozent zu hoch. (Ein ähnliches Ergebnis erhält man, 
wenn man nur Prognosen berücksichtigt die mindestens drei 
Quartale vor der Wahl bekannt waren ) 

Die Arbeitslosenrate wurde im September durch
schnittlich mit 2,4% prognostiziert und in den einzel
nen Prognoserevisionen schrittweise bis zur tatsäch
lichen Rate von 2,19% gesenkt. Da die Arbeitslosig
keit in einem negativen Zusammenhang zur Wachs
tumsrate steht, kann dieser leichte Tendenzfehler 
nicht als unabhängig von jenem der Wachstumspro
gnose gesehen werden, auch kann die Erinnerung an 
frühere höhere Raten mitspielen. Anders ist es bei 
den Prognosen der Verbraucherpreise: Die Inflation 
wird zumindest im Dezember24} überschätzt Dieser 
Tendenzfehier läßt sich nicht durch historische Erfah
rung erklären (die Inflation hatte im Vergleich zu den 
fünfziger Jahren und zum Beginn der sechziger Jahre 
steigende Tendenz), und der Tendenzfehler in der 
Wachstumsprognose ließe eher eine Unterschätzung 
der Inflation begründen 2 5). 
Die Tendenz, die Exporte deutlich zu unterschätzen, 
andererseits die Importe im Schnitt realistisch einzu
schätzen, kann einerseits im Zusammenhang mit der 
Unterschätzung des Wachstums gesehen werden, 
entspricht aber auch der Neigung, erfreuliche Ergeb
nisse vorsichtig zu schätzen, unerwünschte hingegen 
realistisch oder hoch zu prognostizieren 

Tendenzfehler bei volkswirtschaftlichen Prognosen 
im Ausland 

Auch bei ausländischen Prognosen gibt es Hinweise 
auf Tendenzfehler. Mincer und Zarnowitz [18] und 
Zarnowitz [34] haben in der Analyse von elf gesamt
wirtschaftlichen Prognosen in den USA für die Pe
riode 1953 bis 1976 festgestellt, daß sowohl Niveau 
als auch Wachstum des Brutto-Nationalproduktes un
terschätzt werden, Theil [29] hat die Unterschätzung 
der Veränderung (und ihre Folge für die Wachstums
tendenz) ausführlich beschrieben 
Die OECD-Prognosen zeigen die Giättungstendenz 
sehr deutlich, die Pessimismustendenz nur verein
zelt Die Prognose für Österreich zeigt beide Tenden
zen, und zwar in viel stärkerem Ausmaß als die Insti
tutsprognose: Sie ist im Schnitt um einen ganzen 
Prozentpunkt zu pessimistisch, die Standardabwei
chung ist weniger als halb so groß wie jene der tat
sächlichen Wachstumsraten. Für die Gesamt-OECD 
ist die Prognose sogar um zwei Zehntel zu hoch, für 
die europäische OECD liegt prognostiziertes und tat
sächliches Wachstum gleich hoch. Dabei ist zu be
rücksichtigen, daß im Beobachtungszeitraum (1968 
bis 1978) das OECD-Wachstum mit 3,7% bzw 3,6% 

2 4) In der Septemberprognose liegt eine leichte Unterschätzung 
vor, jedoch wurde in vier Jahren in der Septemberprognose 
keine Schätzung der Verbraucherpreise vorgenommen. 
2 5) Der Institutsprognose liegt in der Regel die Annahme einer 
positiven (Phillipskurvenartigen) Beziehung zwischen Inflation 
und Wachstum zugrunde. Die jährlichen Prognosefehler korre
lieren auch geringfügig positiv (R = 0 2) 
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Übersicht 

Ar i thmet isches Mi t te l in % 

USA 
Tatsächl ich 
2 P rognose 

1 Prognose 

Kanada 
Tatsächl ich 

2 Prognose 

1 Prognose 

Japan 
Tatsächl ich 

2 Prognose 

1 Prognose 

Frankre ich 
Tatsächl ich 

2 Prognose 

1 Prognose 

BRD 
Tatsächl ich 

2 Prognose 

1 Prognose 

Italien 
Tatsächl ich 

2 Prognose 
1 Prognose 

Großbr i tannien 
Tatsächl ich 

2 Prognose 
1 Prognose 

ö 7 groGe Länder 
Tatsächl ich 

2 Prognose 

1 Prognose 

OECD-Europa 
Tatsächl ich 

2 Prognose 
1 Prognose 

1970/ 
1973 

2 84 

3 0 9 

3 59 

4 13 

4 19 

4 49 

6 02 

6 21 

7 01 

4 21 
4 46 
4 29 

2 82 

3 21 

3,37 

2 84 
2 74 
3,40 

1 96 

1 83 
2 69 

3 55 
3 68 

4 12 

3 13 

2 23 

3,51 

1968/ 
1978 

Internationale BNP-Prognosen der OECD 

Standard
abweichung 

1970/1978 

(3 031 
(3 231 
(3.57) 

(4 29] 

(4 20) 

(4 40) 

(7 28) 
(6 90) 
(7 42) 

(4 59) 

(4 69) 

(4 44) 

(3 70) 
(3 63) 
13 50) 

(3 42) 
(3.35) 
(3 74) 

(2 12) 

(1 93) 

(2 70) 

(4 06) 

(3 99) 

(4 25) 

(3 57) 

(3 48) 

(3 60) 

3,37 
3 73 
2 6 5 

1 84 

2 11 
1 04 

3 73 

4 46 

3 21 

1 97 

1 72 
1,30 

2 83 
2 54 

0 97 

2 94 

2 62 

3 27 

2 02 
2 26 

1 44 

2 67 

2 78 

1 98 

2 14 
1 82 
1 30 

Öster re ich 
Tatsächl ich 
2 Prognose 

1 Prognose 

Belgien 
Tatsächl ich 

2 Prognose 

1 Prognose 

Dänemark 
Tatsächl ich 

2 Prognose 

1 Prognose 

Niederlande 
Tatsächl ich 

2 Prognose 
1 Prognose 

Norwegen 
Tatsächl ich 

2 Prognose 

1 Prognose 

Schweden 
Tatsächl ich 

2 Prognose 

1 Prognose 

Schweiz 
Tatsächl ich 

2 Prognose 

1 Prognose 

0 7 kleine Länder 

Tatsächl ich 

2 Prognose 

1 Prognose 

OECD-Tota l 
Tatsächl ich 

2 Prognose 
1 Prognose 

Ar i thmet isches Mittel in % 

1970/ 1968/ 
1978 1978 

4 29 

3 53 

3,30 

3 50 
3 59 
3 32 

2,54 

2 6 9 

2 99 

3 31 

3 27 

3 30 

4 46 
4,50 

5 21 

1 79 

2,54 

2.57 

1 61 
2 21 

2 84 

3 07 

3 19 

3 36 

3 31 (3 69) 
3,51 (3 74) 

3 81 (3 89) 

S tandard 
abwe ichung 

1970/1978 

3 02 
1 87 
1 41 

2 60 
1 58 

1 41 

2 25 
1 88 

1 54 

2 02 
1 74 
1 09 

0 7 1 

1 02 

2 23 
1 61 

1 85 

4 03 

2 43 
1 49 

2 4 3 
1 69 

1 40 

2 41 

2 54 

1 56 

Anmerkung 

1 Prognose = Dezember , 

2 Prognose = Juni , _ , 
Q' OECD Economic Out look 1 - 2 4 

(Europa) geringer war, als es den früheren Erfahrun
gen entsprochen hatte Jedenfalls steht das Fehlen 
einer Pessimismustendenz der OECD-Prognose im 
Gegensatz zur Ansicht, daß die OECD durch vorsich
tige Prognosen eine nachfrageerhöhende Politik der 
Länder erreichen will 
Die Prognose ist in den siebziger Jahren für große 
Länder optimistischer als für kleinere (in allen sieben 
großen Ländern wurde das mittelfristige Wachstum 
überschätzt) Dies könnte einerseits daran liegen, 
daß die Regierungen mehr Einfluß auf die OECD aus
üben können und auch von der OECD (im Gegensatz 
zu den nationalen Instituten) eine positive Bewertung 
der Wachstumschancen wünschen Allerdings wer
den große Länder von der OECD auch mit anderen 
Prognoseverfahren prognostiziert (Modelle); viel
leicht war die Prognose kleiner Länder (Fortschrei
bung von Indikatoren) eher geeignet, das geringe 

Wachstum in den siebziger Jahren rasch zu erfas
sen 2 6) 

Erfahrungen seit der Krise 1974/75 

Die Analyse der Zukunftsdaten sowohl aus Direktbe
fragungen als auch aus den volkswirtschaftlichen Pro
gnosen hat gezeigt, daß die mittelfristig anhaltenden 
Vorstellungen über eine "Normalentwicklung" von Be
deutung sind Die mitschwingenden Vorstellungen 
werden dabei aus früheren Wachstumserfahrungen 

J S ) Der geringere Tendenzfehler für kleinere Länder kann aller
dings nicht als Kriterium für die Prognosegüte genommen wer
den: Der Glättungsfehler ist größer, auch wurde das Wachstum 
in allen Ländern, in denen es überdurchschnittlich war, unter
schätzt und in allen, in denen es unterdurchschnittlich war 
überschätzt (dies ist für die großen Länder nicht der Fall) 
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gebildet Sollte diese Tendenz durch die empfindliche 
Krise vom Jahr 1975 nicht gebrochen worden sein, so 
müßten die Zukunftserwartungen seither eher positi
ver sein als es den tatsächlichen Werten entspricht 
Dies würde der oft geäußerten Ansicht entgegenste
hen, daß die Ursache des nunmehr niedrigeren 
Wachstumstrends ein Bruch in den mittelfristigen Er
wartungen ist. 
Im österreichischen Investitionstest ist die übliche 
Unterschätzungstendenz in den Jahren 1976 bis 1978 
eher geringer geworden, sehr deutlich im Vergleich 
zum Durchschnitt früherer Erfahrungen (Durchschnitt 
1965 bis 1978) aber auch im Vergleich zu den Erfah
rungen anderer Erholungsphasen (1968/69). Über
setzt man die quantitativen Meldungen im Konjunk
turtest nach den früheren Erfahrungen (Gesamtindi
kator, siehe [2]) in Wachstumsraten der Industrie, so 
hätte das im Schnitt der Jahre 1976 bis 1978 eine 
Wachstumsprognose von 5% bedeutet (tatsächlich 
waren es 41/2%) 
Die kurzfristigen Umsatz- und Produktionserwartun
gen in Japan liegen ebenfalls seit 1975 fast kontinu
ierlich über den tatsächlichen Wachstumsraten Die 
amerikanischen Umsatzerwartungen liegen seit 1976 
jedes Jahr um 10%, wurden allerdings — wie bei ho
hen Zuwächsen üblich — dann noch durch eine et
was raschere Entwicklung der tatsächlichen Umsätze 
übertroffen Ein Anzeichen für einen mittelfristigen 
Knick in den Erwartungen bietet nur die Befragung 
des IFO Institutes in München über die erwartete Um
satzsteigerung in den nächsten fünf Jahren: Hier er
warteten die Industriebetriebe ein durchschnittliches 
reales Wachstum von nur 3%, nachdem am Anfang 

Übersicht 9 

Erwartete und tatsächliche Entwicklung seit 1975 

Erwartete Tatsäch- Fehler 
En tw ick lung liehe Ent- (Pessimis-

w ick lung mus — 
Opt im is 
mus + ] 

Veränderung in % 

Invest i t ionsplane Öster re ich 
1 P lan ; /3 Plan,. 

0 1965/1978 2 9 8 4 - 5,5 
0 1968/1969 5 7 6 3 - 0 6 

0 1976/1978 7 8 7 9 - 0 1 
1 P l a n / 5 P l a n f _ 1 

0 1965/1978 - 4 5 8 4 - 1 2 . 9 

0 1968/1969 - 4 6 6 3 - 1 0 9 
0 1976/1978 2 2 7 9 - 5 7 

Indus t r ieproduk t ion Öster re ich (Gesamt indikator) 

0 1964/1978 5 0 4 9 0 1 

0 1968/1969 10 1 9 8 0 3 
0 1976/1978 4 9 4 4 0 5 

Umsätze Japan 

0 1963/1978 2 9 3 2 - 0,3 

0 1976/1978 2 0 1 7 0,3 

Produk t ion Japan 

0 1963/1978 2 7 3 2 - 0,5 

0 1976/1978 2 0 1 7 0,3 
Umsätze USA (Jahrespläne) 

0 1971/1975 8 8 1 0 1 - 1 3 

0 1976/1978 1 0 9 13 4 - 2 5 

der siebziger Jahre fast das Doppelte erwartet wor
den war 2 7). 
Mit Ausnahme der längerfristigen deutschen Umsat
zerwartungen widersprechen somit die Entwicklun
gen seit der Rezession nicht den Tendenzen der Ver
gangenheit: Die Zukunftsvorstellungen sind bei tat
sächlich niedrigem Wachstum im Vergleich zu diesem 
eher optimistisch, weil sich die Vorstellungen über 
eine "normale" Entwicklung auf Grund längerfristiger 
Erfahrungen bildet Allerdings sinkt der unterstellte 
"Normalpfad" mit der Länge der niedrigen Wachs
tumsraten. 

Karl Aiginger 

Anhang 

Einige statistische Kennzahlen für die 
volkswirtschaftliche Prognose des Institutes 

Die Übereinstimmung von Erwartungen, Plänen und 
Prognosen mit den jährlichen oder quartalsweisen 
tatsächlichen Werten war Gegenstand anderer Analy
sen Da jedoch die Untersuchung über die Instituts
prognose schon sehr lange zurückliegt, sollen im fol
genden einige Kennzahlen beschrieben werden. 
Der Determinationskoeffizient (R2) ist das übliche 
Maß für die Stärke von Zusammenhängen. Er ver
nachlässigt alle Fehler, die durch lineare Transforma
tionen beseitigt werden können, ebenso läßt er unbe
rücksichtigt wie schwierig es ist, eine Variable zu pro
gnostizieren Großen Einfluß auf die Höhe dieses Ma
ßes hat die quantitative Übereinstimmung von pro
gnostizierter und tatsächlicher Veränderung Diesem 
Maß entsprechend werden nur die Inflationsentwick
lung, die Arbeitslosenquote und die Bauinvestitionen 
befriedigend erklärt Bei der Prognose des Brutto-Na-
tionalproduktes ergibt der Determinationskoeffizient 
wegen der geringen quantitativen Übereinstimmung 
ein schlechtes Ergebnis, die oben gezeigte Trefferge
nauigkeit hinsichtlich der Richtung der wirtschaftli
chen Entwicklung in der Prognose beeinflußt dieses 
Maß nicht. Das Ausmaß der prognostizierten Verän
derung gibt die tatsächliche Veränderung erst ab der 
Juniprognose befriedigend wieder 
Die Höhe der Regressionskoeffizienten (b) in der Re
gression der erwarteten Veränderungen auf die tat
sächlichen und umgekehrt (b') gibt die Tendenz der 
erwarteten Veränderungen wieder, die tatsächlichen 
Veränderungen im Schnitt und in der Varianz zu un
terschätzen, die Koeffizienten liegen daher insbeson-

" ) Auch Katona und Strümpel'[17] berichten, daß sich die Fünf
jahreserwartungen seit der Rezession weniger erhöht hätten 
als die Einjahres- oder Quartaiserwartungen 
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Statistische Kennzahlen für die Institutsprognose 

Obersicht A1 

6 aus tf aus W W R> bans b" aus 
e, = 3 4- ba, a, = a + tf e, e, = a + ba, a, = a+ tfe, 

Bru t to -Nat iona lp roduk t Waren impor te 

6 Prognose 0 97 1 01 0 96 0 01 0 02 6 Prognose 0 93 0 93 0 99 0 0 4 0 04 

5 Prognose 0 91 0 9 5 0 96 0 02 0 06 5 Prognose 0 89 0 91 0 98 0 06 0 0 5 

4 Prognose 0 8 0 0 61 1 32 0 06 0 14 4 Prognose 0 60 0 55 1 10 0 19 0 17 

3 Prognose 0.31 0 32 0 98 0 17 0 4 4 3 Prognose 0 18 0 20 0,89 0 40 0,34 

2 Prognose 0 14 0 20 0 71 0,21 0,55 2 Prognose 0 08 0 1 3 0 6 3 0 46 0 39 

1 Prognose 0 0 3 0 1 0 0 35 0 24 0 6 4 1 Prognose 0 00 - 0 00 - 0 00 0 58 0 50 

Ausrüstungs invest i t ionen Privater K o n s u m 

S Prognose 0 8 9 0.88 1 01 0 08 0 07 6 Prognose 0 97 0 77 1 26 0 02 0 05 

5 Prognose 0 76 0 72 1 06 0 17 0 14 5 Prognose 0 9 1 0 74 1 23 0 03 0 08 

4 Prognose 0 57 0 49 1 17 0 32 0 27 4 Prognose 0 79 0 46 1 71 0 1 0 0 22 

3 Prognose 0 33 0 30 1 11 0 47 0 40 3 Prognose 0 46 0,34 1 37 0 15 0,36 

2 Prognose 0 19 0 25 0 78 0 58 0 49 2 Prognose 0 32 0 30 1 06 0 19 0 44 

1 Prognose 0 08 0 1 6 0 50 0 70 0 59 1 Prognose 0 12 0 1 8 0 67 0 26 0 61 

R e i n v e s t i t i o n e n Verbraucherpre is index 

6 Prognose 0 9 2 0 80 1 15 0 0 5 0 0 9 6 Prognose 1 00 1.01 0 99 0 0 

5 Prognose 0 81 0 75 1 08 0 10 0 1 7 5 Prognose 0 99 1 01 0 98 0 0 02 

4 Prognose 0 72 0,54 1,33 0 1 8 0 29 4 Prognose 0 96 1 01 0 95 0 01 0 08 

3 Prognose 0 66 0 4 3 1,55 0 24 0 39 3 Prognose 0 89 0 98 0 91 0 02 0 2 3 

2 Prognose 0 69 0 4 4 1 56 0 22 0 36 2 Prognose 0,83 0 90 0 92 0 0 2 0 34 

1 Prognose 0.51 0 33 1 56 0 31 0,50 1 Prognose 0 72 0 79 0 91 0 0 4 0 60 

Lagerveränderung Arbe i ts losenrate 

6 Prognose 0 61 0 54 1 12 0 13 0 22 6 Prognose 0 96 0 95 1 00 0 0 07 

5 Prognose 0 20 0 33 0 61 0,30 0 49 5 Prognose 0 95 0.84 1 14 0 0 1 4 

4 Prognose 0 0 4 0 13 0,31 0 41 0 68 4 Prognose 0 92 0,80 1 16 0 01 0 29 

3 Prognose 0 00 o o o 0 01 0 5 2 0 85 3 Prognose 0,84 0 76 1 11 0 01 0 79 

2 Prognose 0 02 0 07 0,34 0,39 0 65 2 Prognose 0 64 0 6 5 0 98 0 03 1 43 

1 Prognose 0 26 0 26 1 00 0 28 0 46 1 Prognose 0 59 0 66 0 89 0 0 3 1 57 

Warenexpor te 

6 Prognose 0.84 0 95 0 88 0 07 0 07 
Anmerkung 5 Prognose 0 75 0 92 0 82 0 1 1 0 12 Anmerkung 

4 Prognose 0 64 0 55 1 17 0 15 0 16 

3 Prognose 0 08 0 1 1 0 67 0,38 0 41 2 3 

2 Prognose 0 01 0 0 4 0 1 9 0 46 0 49 

1 P rognose 0 0 4 - 0 0 8 - 0 4 6 0,53 0 5 S 

dere in der ersten Regression deutlich unter Eins. 
Daß die Regressionskoeffizienten in der zweiten Re
gression nicht ebenso deutlich über Eins liegen, 
zeigt, daß ein großer Teil des niedrigen Determina
tionskoeffizienten dadurch zustande kommt, daß die 
Zufallsschwankungen in den tatsächlichen Verände
rungen nicht berücksichtigt sind 
Der Ungleichheitskoeffizient U2 gibt an, ob die Pro
gnosen besser sind als eine Prognose durch Einset
zen des jeweils letzten tatsächlichen Wertes aus dem 
Vorjahr ("no-change"-Hypothese). Im Zähler steht die 
Summe der quadrierten jährlichen Prognosefehler, im 
Nenner die Summe der quadrierten tatsächlichen 
Werte. Liegt der Unsicherheitskoeffizient unter Eins, 
so ist die Prognose besser als die "no-change"-Hy-
pothese. Dies ist in der Wachstumsprognose in 
einem sehr hohen Maß der Fall, am wenigsten bei den 
Ausrüstungsinvestitionen und den Außenhandelsströ
men, doch ist auch hier die Prognose immer besser 
als ein Beharren auf dem bisherigen Wachstum 
Ein strengeres Gütekriterium, das vor allem berück
sichtigt, wie schwer es ist eine Größe richtig zu pro
gnostizieren, ist der Vergleich der Prognose mit der 

alternativen Annahme, daß sich die letzte Verände
rung tendenziell fortsetzt (W2) Hier steht im Zähler 
wieder die Summe der quadrierten Fehler, im Nenner 
hingegen die Summe der quadrierten Beschleuni
gung bzw Verlangsamung der tatsächlichen Werte 
Auch dieses Maß der Prognosegüte liegt niedriger als 
Eins und bestätigt die Überlegenheit der Instituts
prognose über eine Faustregel, wobei diesmal 
Außenhandelsströme und Ausrüstungsinvestitionen 
nicht schlechter abschneiden als die Wachstums
prognose Die Prognose der Verbraucherpreise und 
insbesondere jene der Arbeitslosenrate verliert bei 
diesem Maß ihre — nach den anderen Kriterien — 
hervorragende Stellung, weil sie von Jahr zu Jahr rela
tiv wenig schwankt 
Die Übersicht A2 zeigt die Abhängigkeit der einzel
nen Prognosefehler voneinander: Die jährlichen Pro
gnosefehler im Wachstum sind mit jenen der Außen-
handeisströme am deutlichsten korreliert, es folgen 
die beiden Investitionskomponenten. Die Fehler in 
der Arbeitslosenrate und in der Wachstumsprognose 
sind stark negativ korreliert Die Prognosefehler von 
Inflation und Wachstum sowie Inflation und Arbeitslo-
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Übersicht A2 

Korrelation (R) der Prognosefehler der wichtigsten Variablen in der Institutsprognose 
(Seplemberprognosen) 

BNP Ausrüs tungs - Bauinvest i t io- Warenexpor te Waren impor te Lageraufbau Privater Kon - Verbraucher- A rbe i t s losen
invest i t ionen nen sum preise rate 

Bru t to -Nat iona lp roduk t 1 00 
Ausrüstungs invest i t ionen 0 6 5 1 00 
Bauinvest i t ionen 0 61 0 71 1 00 
Warenexpor te 0 7 3 0 36 0 21 1 00 
Waren impor te 0 88 0 7 5 0 58 0 80 1 00 
Lageraufbau 0 42 - 0 13 - 0 22 0 52 0 39 1 00 
Privater K o n s u m 0 47 0 69 0 44 0 23 0 56 - 0 1 4 1 00 

Verbraucherpre ise 0 22 0 4 4 0 29 0 36 0 32 - 0 25 0 15 1 00 
Arbe i ts losenrate - 0 65 - 0 52 - 0 54 - 0 5 1 - 0 7 1 - 0 28 - 0 33 - 0 32 

sigkeit weisen die von der Phillipskurve implizierten 
Zusammenhänge auf (wenn auch in geringem Maß) 
Die Fehler in der Lager- und der Investitionsprognose 
sind eher negativ korreliert; dies entspricht der Kon
kurrenz dieser Nachfragekomponenten um die Finan
zierungsmittel 
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