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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 Tatbestande und mittels mathematischer Ver-
fahren gesunken. Gleichzeitig ist das Interesse fur die
subjektive Einschatzung der Unternehmer und Kon-
sumenten gestiegen Diese Verlagerung von “objekti-
ven* Daten wie Umsétze, Auftrage, Produktion zu den
subjektiven Einschatzungen der Wirtschaftssubjekte
erklart sich zum Teil damit, daB die “objektiven* Da-
ten bei ihrer Publikation oft schon von der Wirklich-
keit (berholt waren Zum anderen stieg das Interesse
auch, weil man vermutet, daB ahnliche “objektive®
Tatbestdnde (wie etwa eine bestimmte Relation von
Auftrdgen zu Umsétzen) nunmehr zu vorsichtigeren
Zukunftserwartungen und Zukunftspldnen flhren als
frither').

Ziel dieser Arbeit ist es, zwei mdgliche Eigenschaften
von zukunftsbezogenen Daten zu UOberpriifen, die
eine vorsichtige Beurteilung der Zukunft nicht als
spezifisches Element der gegenwaértigen Erholungs-
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, daB so-
wohl das durchschnittliche Wachstum eher zu niedrig
eingeschitzt wird (Pessimismustendenz), als auch
die Starke von konjunkturellen Schwankungen im
Vergleich zur tatsédchlichen Entwicklung zu gering
veranschlagt wird (Glattungstendenz). Erste Uberle-
gungen dber die Ursachen dieser zumindest in
Wachstumsperioden  auftretenden Tendenzfehler
werden angestelit. Abschliefend 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 Prognosegute (als die Tendenzfehler} eingehend
darzustellen®)

Formulierung der Hypothesen

Zukunftsbezogene Aussagen werden meistens auf
ihre Glltigkeit in jeder einzelnen Periode (in jedem
Quartal oder jedem Jahr} untersucht RegelmaBig
wiederkehrende Verzerrungen werden nur nebenbei
registriert, weil die untersuchten Zeitreihen kurz sind
') Als Vertreter dieser These sei etwa das IFO-Institut in Min-
chen erwahnt (z B. Strigel [27], [28]).

) Fir die volkswirtschaftliche Prognose das Institutes hat das
Thury [32] getan, fir die Investitionspigne Aiginger [1], [3), fir

den Konjunkturtest Streissler und Hoschka (28], Thury [31] und
Aiginger {3][4][5] fir Kansumentenbefragungen Wiger [33].

und weil unklar ist, ob die systematischen Fehler mit
den jéhrlichen Abweichungen zwischen Zukunftsda-
ten und Realisationen zusammenhdngen Bennoch
tassen die genannten Analysen nicht ausschlieBen,
daB es zwei systematische Fehler von zukunftsbezo-
genen Aussagen gibt, die beharrlich auftreten. Dies
scheint unabhangig davon zu sein, ob es sich bei den
zukunftsbezogenen Aussagen um GroBen handelt,
die in erheblichem MaBe im eigenen Dispositionsbe-
reich liegen (Pldne), oder um solche, die weitgehend
von auBen bestimmt werden {Erwartungen), oder ob
sie von Institutionen stammen, die durch ihr Fachwis-
sen kiunftige Sachverhalte von einer objektiveren
Warte aus beurteilen soilen (Prognosen).

Die Pessimismusthese unterstellt, daB in zukunftsbe-
zogenen Aussagen — im Vergleich zur spéter be-
kannt werdenden tatséchlichen Entwicklung — im
Durchschnitt zu niedrige Werte angegeben werden,
Der Anstieg einer Variablen wurde in den zukunftsbe-
zogenen Aussagen unterschitzt, beispielsweise |&-
gen die erwarteten Verénderungen im Schnitt bei 4%,
die tatsichlichen aber bei 8%.

Die Glattungsthese unterstellt, daB konjunkturelle
Schwankungen in den zukunfishezogenen Aussagen
schwécher eingeschatzt werden, als sie sich spéter
erweisen. Fur konjunkturelle Héhepunkte werden
niedrigere Werte, fiir Rezessionen hdhere Werte er-
wartet, als sich spater tatsachiich ergeben,

Die beiden Hypothesen sind so formuliert, daf sie un-
abhéngig voneinander gelten kénnen: Eine Glatiung
der Entwickiung zukunftsbezogener Daten muB noch
nicht zu einem Fehler in der durchschnittlich erwarte-
ten Entwicklung flhren. Eine in der Literatur ange-
fihrte Hypothese zur Gléttung wirde dies fir Perio-
den automatisch tun, in denen die Wachstumsphasen
langer als die Schrumpfungsphasen sind: Theil [29],
Carlson [9] und Ferber [13] sprechen von der Ten-
denz der Zukunftsdaten, die tatsichlichen Verande-
rungen insofern zu unterschéatzen, als die zukunfisbe-
zogenen Daten immer naher bei Null liegen. Fir Pha-
sen hohen Wachstums und flir Phasen negativer Ver-
énderungen ergeben die "Glatiungsthese” und die
These der “Unterschitzung der Verinderungen® das
gleiche Bild: Zukinftige erwartete Verdnderungen lie-
gen naher bei Null als die Realisationen. In Phasen
geringer, aber positiver Verdnderungen impliziert die
Glattungsthese eine hdhere (ndher bei der durch-
schnittlichen Entwicklung liegende) Erwartung, die
These von der "Unterschatzung der Veranderung® je-
doch eine niedrigere (ndher bei Null liegende} Rate
Die Daten zeigen, daB die zukunfisbezogenen Aussa-
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Ubersicht 1
Charakteristik des Datenmaterials und Hauptergebnisse

Land Periode Frage- Periodizitat Harizont®) Quelie Sektor Arithmeti- Standard-
stellung sches abweichung
Mittel
Unternefmerbefragungen
Investitionen (1) (sterreich 65—78 quantitativ Janr tatsachlich WIFC Industrie 843 1408
2 Plan 1% 416 12 46
1 Plan . T — 4487) 948 )
Kapazitatserweiterung (2 ) Osterreich 84—77 quantitativ lahr tatséchiich WIFO Industrie 492 190
1 Plan . 7% 3981 146
Investitionen (3 ) USA 85—77 quantitativ Quartal tatsachlich ORE Industrie 314 1507
2 Plan 3] 7387 1328 )
1 Plan 3 gt} 1260 )
Umsatze (4 ) usa B1—75 quantitativ Quartal tatsachlich OBE Industrie 187 224
2 Plan s 170 209
1 Plan . 3 160 264
Investitionen (5 ) Japan 83—78 guantitativ Quariai tatsachlich Bank of GroBbetriebe 251 691
2 Plan Q Japan Industrie 108477} 813"}
1 Plan 3 036 ) ass )
Umsitze (6) lapan B3-—-76 quantitativ Quartal tatsichlich Bank af Grofibetriebe 361 244
2 Plan 0 Japan Industrie 343 146
1 Plan . 3 304 086 )
Praduktion (7 ) Japan 63—76 quartitativ Quartal tatsdchlich Bank of Grofibetriehe 358 284
2 Plan 0 Japan Industrie 289 143"}
1 Plan 3 286 0B4 )
Exporta (8 ) Japan 8377 quantitativ Quarial tatsachlich Bank of Grofibetrisbe 605 517
2 Plan 0 Japan Industrie 505 A28 )
1 Plan 3 31477 222}
Fertigwarenlagerbestand (9 } Japan 8377 quantitativ Quartal tatséchiich Bank of GroBbetriebe 396 436
2 Plan Q Japan Industrie 11777} 097"}
1 Plan 3 098"} 078"
Kreditbestandg (10 ) Japan 6377 guanlitativ Quartal tatsdchlich Bank of GroBbetriebe 315 183
2 Plan o] lapan Industrie 299 154°7)
1 Plan . 3 25377 124 )
Langfristiger Kreditbestand (11 ) Japan 8377 quantitativ Quartal tatsachlich Bank of GroBbetriebe 360 208
2 Plan 8] lapan Industrie 320 186 7)
1 Plan L 3 2797 140 )
Liquide Mittel (12) Japan 8377 quantitativ Quartal 1atsachlich Bank of GroBbetriebe 338 233
2 Plan 3] Japan Industris 191 1 1187}
1 Plan 3 990 ) 081"
Lieferantenfordarungen {13 ) Japan 6377 guantitativ Quartal tatséchlich Bank of GroBbetriebe 318 230
2 Plan Q Japan Industrig 295 1187)
1 Plan Lo 3 275 088" )
Lieferantenverbindlichkeiten {14 } Japan 6377 guantitativ Quartal tatséchlich Bank of GrofSbetriebe 390 358
2 Plan 0 Japan Industrie 22577 129 )
1 Plan 3 191 Q8%
Preiserwartungen {15 ) USA 73-77 semiguant Quarial tatséchlich NFIB Klginbetriebe 823 2 61
2 Plan 0 Gesamt- 32377 098
1 Plan 3 wirtschaft 196°7) 049 )
Produktionserwartungen (16} Frankreich 63-78 quaiitativ Quartal tatséchlich OECD Industrie 13 40 17 01
1% 1141 2550 )
Expertauftrige (17 ) Frankreich 63—78 gualitativ Quartal tatsdchlich QOECD Industrie 513 1028
1% 533 1672
Auftragseingénge inland (18) Norwegen 7478 qualitativ Quartal tatsacnlich QECD Industrie 047 14 62
1% - 1086 1275
Auftragseingénge Ausland (18 ) Norwegen 74--78 qualitativ Quartal tatséchlich OECD Industrie — 931 17 24
1% - 432 1272 1)
Verkaufspreise (20) Norwegen 74—78 qualitativ Quartal tatsdchlich QECD Industrie 2132 2323
1% 2200 2016
Auftrige (21) Finnland 6678 qualitativ Quartat tatséchlich QOECD Industrie 466 2270
1% 098 17499 )
Produktion {22 } Finnland 66—78 qualitativ Quartat tatséchlich OECD Industrie 1658 2003
1% 17 40 1983 )
Konsumentenarwartungen
Preiserwartungen (23 ) USA 54—-71 semiguant QuartaP) tatsachlich University Stichprobe 292 174
3 of Michigan Konsumenten 278 Q494 )
Finanzielle Lage (24 ) Osterreich 7278 qualitativ Jahr tatséchlich IFES Stichprobe - 934 630
-] Konsumenten —1228"7) 876
Preise (25 ) Gsterreich 72-78 qualitativ lahr tatsachlich \FES Stichprobe 4837 2504
] Konsumenten 3053 28 58
Voikswirischaftiiche Prognose
BNP real {26 ) Ostarreich &4-78 quanlitativ Jahr 1a1s4chlich WIFO Gesamt- 421 232
2 Prognose B wirtschaft 165 12277
1 Prognose g% 389 123"

) Signifikanter Unterschied zum entsprechenden MaB der tatsdchiichen Reihe; 95% Sicherheitswahrscheinlichkeit
') 99% Sicherheitswahrscheinlichkeit
"} Horizont zwischen Erhebung und Mitte der Zukunfisperiode in Monaten — *)} Verinderung gegeniber dem gleichen Quartal des Vorjahres
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gen eher um einen Normalwert gegléttet werden als
um die Nullinie, so daB der Glattungsthese der Vor-
zug gegeben wurde. Damit kdnnen Glatiungsthese
und Pessimismustendenz f(r die gleichen Zeitreihen
erkennbar sein, und sie kdnnen auch teilweise auf
dhnliche Ursachen zuriickgehen, sie konnen aber
auch unabhéngig voneinander auftreten.

Das Datenmaterial

Zukunftsbezogene Daten liegen in sehr verschiede-
ner Form vor. Hinsichtlich des Personenkreises kann
man zwischen Unternehmerbefragungen, Konsumen-
tenbefragungen und Expertenschétzungen (z B. die
Institutsprognose Uber die volkswirtschaftliche Ent-
wickiung) unterscheiden. Zundchst werden vorwie-
gend die Zukunftsdaten aus Direktbefragungen be-
sprochen, die Prognose des Institutes fur das ge-
samtwirtschaftliche Wachstum dient als Vergleichs-
mafBstab und wird dann in einem eigenen Kapitel
genau analysiert

Einen engen Ausschnitt aus der Breite der erwarteten
und geplanten Variablen zeigt die Ubersicht 1. In Un-
ternehmerbefragungen haben Umsétze und Investi-
tionspldne die ldngste Tradition, Produktionserwar-
tungen und Schitzungen (ber die Auftragslage wer-
den meist in den sogenannten Konjunkiurtestbefra-
gungen ermittelt. Fir Osterreich liegen Investitions-
pléne sowie Angaben uber die erwartete und die tat-
séchliche Kapazitdtsausweitung in der Industrie vor
In den Konsumentenbefragungen werden ua. Kauf-
pldne und Kaufabsichten, aber auch die erwariete
Preis- und Einkommensentwickiung erfragt.

Als Erhebungsmethode Uberwiegen bei Unterneh-
merbefragungen schriftliche Fragebogen an eine sehr
groBe Zahl von Betrieben, bei Konsumentenbefragun-
gen Interviews mit einem relativ kleineren Sample, bei
Expertenschétzungen reicht die Palette der Metho-
den vom ausgefeilten dkonometrischen Modell Uber
die Verwendung von Befragungsergebnissen bis zu
einem gewissen MaB an Intuition und Fingerspitzen-
gefithl Die Fragen beziehen sich entweder auf eine
Zahl {z B.: Um wieviel Prozent werden die Kapazité-
ten ausgeweitet werden? Man bezeichnet dies als
quantitative Fragestellung) oder nur auf die Richtung
der kunftigen Entwicklung (z B : Erwarten Sie, dafB
thre Produktion steigen, gleich bleiben oder sinken
wird? Man bezeichnet dies als gualitative Fragestel-
lung)®)

%) Bei den Variablen Nr 15 und 23 wird einerseits die Richtung
der Verianderung erfragt, dech dann auch das ungefdhre Aus-
maB in vorgegebenen “Von . bis .. " 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 gereint

Hinsichtlich der Periode, fur die Erwartungen, Plane
und Prognosen ermittelt werden, dominieren kurze
Zeitraume {meist Quartale). Im Osterreichischen lnve-
stitionstest, bei den Konsumentenbefragungen und
der volkswirtschaftlichen Prognose wird die Entwick-
lung fur ein Jahr erfragt. In vielen Fillen wird jedoch
die Frage uber die Entwicklung in der gleichen Pe-
riode mehrmals, mit immer klrzerem Prognosehori-
zont erfragt (l8ngerfristige bzw kurzerfristige Pro-
gnose)*) Nicht ber{icksichtigt wurden jene Daten, fiir
die die kiinftige Entwickiung mit der vergangenen nur
unter zusatzlichen Annahmen vergleichbar ist. Dies
gilt fir die Kenjunkturtesterhebungen, in denen sich
Zukunfts- und Vergangenheitsfragen auf eine unter-
schiedliche Periodenlange beziehen (drei Monate
bzw. ein Monat) oder fir Lander (z.B. Osterreich), in
denen der Zukunftsfrage (qualitative ex ante-Frage)
keine mit derselben Methode erhobene Vergangen-
heiisfrage {qualitative ex post-Frage) gegenUber-
steht. Der in diesen Filien etwa durch die Regres-
sionsmethode méogliche Vergleich von qualitativen
Produktionserwartungen mit der quantitativen Pro-
duktionsentwicklung beseitigt namlich jene durch-
schnittlichen Tendenzfehler, die hier untersucht wer-
den sollen

Gegenstand der Untersuchung sind systematische
Unterschiede zwischen erwarteten und tatséchlichen
Verdnderungen, 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 tatsdchlichen Entwicklung, so sind die Zukunfts-
auBerungen im Schnitt vorsichtiger. Technisch ausge-
drickt: Das arithmetische Mittel der erwarteten (ge-
planten, prognostizierten) Veranderungen liegt niedri-
ger als das arithmetische Mittel der tatséchlichen Ver-
anderungsraten (der jeweils gleichen Periode).

So ist etwa die geplante Veradnderung des Investi-
tionsvolumens in Osterreich im Durchschnitt der
Jahre 1965 bis 1978 um 13% niedriger®) als die tat-
sdchlichen Veranderungen Bie Befragung Uber die
geplanten Jahresinvestitionen findet im Herbst des

) Als Prognosehorizont in Spalte 5 der Ubersicht 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 Periodeldnge in der Zukunft; wenn man die Dauer bis zur
Publikation ven tatsdchlichen Werten bericksichtigt, so ist in
statistischer Hinsicht meist noch die volie Periode Zukunft.

%} Die erwartete Verinderung wurde aus dem Vergleich des er-
sten Planes mit dem Ergebnis des Vorjahres gebildet Alternativ
ware ein Vergleich mit dem dritten Pian des Vorjahres mégtich,
da das Ergebnis des Vorjahres zum Erhebungszeitpunkt noch
nicht bekannt ist. Die Unierschitzungstendenz wirde in die-
sem Fall immerhin nech 5% betragen
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Abbildung 1
Osterreichische Investitions- und Kapazititspline
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Vorjahres statt (Horizont sieben bis acht Monate), bei
der zweiten Befragung liegen die erwarteten Verénde-
rungen immerhin noch um 4% niedriger (Frithjahrsbe-
fragung)®)

%) Vergleich des zweiten Planes fir ein Jahr, mit dem Ergebnis
des Vorjahres Beim Vergleich mit dem vierten Plan des Vorjah-
res wirde sie 4% betragen

Eine &hnlich deutliche Unterschatzungstendenz zei-
gen die geplanten und tatsdchlichen Veranderungen
der industriellen Kapazitaten in der dsterreichischen
Industrie. Die zun&chst fir das Folgejahr geplante Ka-
pazitdtserweiterung (Horizont von sieben bis acht
Monaten) liegt bei 4,0%, die spéater berichtete tat-
sachliche Verdnderung bei 4,9%, rund ein Viertel der
tatséchlichen Kapazitdtserweiterung ist also nicht ge-
plant Somit zeigt sich, daB die Unterschatzung der
Investitionen nicht nur durch Vernachlassigung von
Preissteigerungen zustande kommt.

Von allen 26 analysierten Reihen liegt bei 21 Reihen
das arithmetische Mittel der Zukunftsdaten niedriger
als jenes der tatsachlichen Reihe, nur bei fUnf Reihen
ist es umgekehrt Zu einer 8hnlichen Tendenz kommt
man mit einem statistischen Signifikanztest (i—Test
95% Sicherheitswahrscheinlichkeit): In dreizehn Fél-
len kann die Hypothese abgelehnt werden, daB die
Zukunftsdaten aus der Grundgesamtheit der Realisa-
tionen gezogen wurden, davon liegt in zwdif Fallen
das Mittel der Zukunttsdaten niedriger und nur in
einem Fall hdher als bei den Realisationen. Im
Schnitt’} liegen die arithmetischen Mittel der Zu-
kunftsdaten rund zwej Drittel so hoch wie jenes der
Realisationen.

Die Art der Erhebung bringt in der Unterschitzungs-
tendenz erhebliche Unterschiede: Bei guantitativer
Fragestellung dominiert fast ausnahmslos der Pessi-
mismus. Hingegen zeigt sich bei qualitativer Frage-
stelfung zumindest im Unternehmerbereich keine ein-
deutige Tendenz: In drei Féllen sind Zukunftsdaten im

"y Die Aussagekraft dieses Durchschnittes ist dadurch einge-
schrénkt, daB die Mittellung Gber verschiedene Dimensionen
{Salden Prozentverdnderungen) vorgenommen wird

Ubersicht 2

Haufigkeit und Ausma#8 der Tendenzfehler
(Insgesamt und nach Befragungsmethaode)

Zahl
der Reihen
Alle Reinen . 26
Unternehmerbefragungen 22
quantitative Frage") 15
qualitative Frage 7
Konsumentenbefragungen 3
Volkswirtschaftliche Prognose des [nstitutes {BNF} 1
Zaht
der Reihen
Alle Reihen . 26
Untarnehmerkefragungen 22
quantitative Frage") 15
qualitative Frage . 7
Konsumentenbetragungen - 3
Volkswirtschaftliche Prognose des Institutes (BNP} 1

'} EinschfieBlich semiquantitative Frage - 2) Extremwertbereinigt
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Das arithmetische Mittel der Zukunftsdaten [AM/ ist Durchschnittii-

i 5 ignif %) signifikant (95% ches
kleinar gréfer mgm;:;:;z&% ] Sigmérggei ) Verhiltnis
AM o/ AM,
als das arithmetische Mittel der tatséchlichen Verdnderungen (AM g/} & iﬁ’% al
21 5 12 1 68 02
17 E) 85 55
14 1 10 1 58 59%)
3 4 83647
3 Ju] 2 79 33%)
1 ¢] 8984
Die Standardabweichung der Zukunftsdaten {Sg) ist Durchschnittli-
kleiner gréfer stgnifikant (85%)  signifikant (35%]) ches
klginer gréBer VeSrh?lsmls
als die Standardabwsichung der tatsichlichen Veranderungen {5z) i% %a
21 5 16 2 87 34
19 3 67 80
14 1 13 49179
5 2 3 2 115 52%)
1 2 1 72 59%)
1 1 5212
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Schnitt zu pessimistisch, in vier Fallen zu optimi-
stisch, wobei die Unterschiede nie signifikant sind.
Bei den Konsumentenbefragungen {von den drei Rei-
hen ist eine quantitativ und 2zwei sind qualitativ) Gber-
wiegt die Unterschitzungstendenz {vgt Wiiger [33]),
fur Osterreich zeigt sich dies sowohl bei den Erwar-
tungen hinsichtlich der kiinftigen finanziellen Lage,
als auch bei den Erwartungen Ober die kinftige Preis-
entwicklung. In der Institutsprognose des gesamt-
wirtschaftlichen Wachstums zeigt sich ebenfalls eine
— wenn auch sehr geringe — Unterschétzungsten-
denz (siehe eigenen Abschnitt)

Die Abhéngigkeit der Pessimismustendenz von
mittelfristigen Wachstumsschwankungen

So verschieden die Indikatoren sind, die die Tendenz
zum Pessimismus zu bestitigen scheinen, so stam-
men die Zukunftsdaten doch alle aus Periaden (siche
Ubersicht 1), in denen die Gesamtwirtschaft jahrlich
um 5% real expandierte Mdglicherweise wurde die-
ses Wachstumstempo als unwahrscheinlich hoch in-
terpretiert Es gibt Hinweise, daB sich die Pessimis-
mustendenz in einer schrumpfenden Wirtschaft oder
in Phasen geringeren Wachstums nicht oder zumin-
dest nicht in vollem AusmaB zeigen muB

In der Zwischenkriegszeit wurden in einigen Regio-
nen der USA Manager iber jhre voraussichtlichen
Umsatze (Verladungen daher “Shipper's Forecast®
genannt) in einer Periode befragt, in der die Umsatze
leicht (rund 1% jahrlich) rickgénglg waren. Die Pro-
gnosen lagen im Schnitt héher als die tatsachlichen
Umséatze. In der Nachkriegszeit zeigte die gleiche Be-
fragung keinen Mittelwertfehler mehr. Allerdings gibt
as fur die USA auch in der Nachkriegszeit einige Hin-
weise auf eher zu optimistische Zukunftsdaten, so
daf in der amerikanischen Literatur manchmal von
giner Tendenz zu einem sakularen Optimismus ge-
sprochen wird®) Dies kann entweder damit zusam-
menhéngen, daB das amerikanische Wachstum in der
Nachkriegszeit deutlich niedriger war als das européi-
sche und das japanische oder damit, daB amerikani-
sche Manager die Zukunft weniger vorsichtig ein-
schatzen?).

Fur Osterreich haben Streissler und Hoschka [26] fir
die Periode 1957 bis 1962 in einem Vergleich von ex
8) Als Beispiel flir eher eptimistische Zukunfisdaten in der
Nachkriegszeit siehe etwa die Umsatzdaten der Fortune Befra-
gung (Modighiani und Saueridnder [21] S.293).tn der in Uber-
sight 1 analysierten Variablen liegen die Investitionsplane in den
USA im Schnitt zu hogh, die Umsatzpldne zeigen eine — im Ge-
gensatz etwa zu den japanischen — minimale Unterschatzung.
Von einer Optimismusthese sprechen ua. Ferber [12] Ferber
(131, Carison [9].

%} Vergleiche auch von mittelfristigen Zukunftserwartungen
nach der Rezession 1874/75 zeigen diesen gréferen Optimis-
mus der Amerikaner [17],[25]. Allerdings hatte sich die amerika-

nische Konjunktur im Erhebungszeitpunkt bereits weiter erhoit
als die deutsche.

ante- und ex post-Fragen im Konjunkturtest der Indu-
strie ebenfalls eine Tendenz zu ungerechtfertigt opti-
mistischen Erwartungen festgestelit. In dieser Pe-
riode hatte sich das industrielle Wachstum nach den
Wirtschaftswunderjahren stark verlangsamt™}.

Alte diese Informationen legen nahe anzunehmen,
daB die Vorstellungen Uber das “Normalwachstum®
auch mittelfristig (und nicht nur kurzfristig) von ver-
gangenen Wachstumserfahrungen abhéngig sind.
Dann sind die Erwartungen in Perioden starkeren
Woachstums zu pessimistisch und in Phasen schwa-
cheren Wachstums weniger pessimistisch oder sogar
leicht optimistisch (vgl Ubersicht 4) Diese These
wilrde — auf die nunmehrige Phase abgeschwichten
Wachstums Ubertragen — einen eher positiven Ein-
fluB der Erwartungen auf das Wachstum bedeuten, im
Gegensatz zu der hiufiger geduBerten Meinung, daB
pessimistische Erwartungen das Wachstum nach der
Rezession negativ beeinflussen Qb der Einflull der
(durch mittelfristige Erfahrungen mitschwingenden)
hdheren Wachstumsvorstellungen Giberwiegt, oder je-
ner von niedrigeren Wachstumserwartungen, die
durch den Schock der Rezession hervorgerufen wur-
den, wird im letzten Abschnitt untersucht

Die Glattungstendenz

Die konjunkturellen Schwankungen sind in den Zu-
kunftsdaten viel milder als in den tatséchlichen Rei-
hen. Diese Glittungstendenz ist von der Wahl der
statistischen MeBzahl unabhingig (Standardabwei-
chung, Amplitude, Ermittlung einer konjunkturelien
IKomponente in einem Zeitreihen-Zerlegungsverfah-
ren) Die Tendenz zur Glattung in den Zukunftsdaten
ist nicht nur auf die geringere irregulédre Komponente
in den Zukunftsdaten zurlckzufihren, sondern in er-
heblichem MaB auf die konjunktureite Amplitude
{Schwankungsbreite) der Zukunftsdaten. Deswegen
wird die Glattungstendenz auch als Amplitudenfehler
bezeichnet, obwohl sie im folgenden an Hand der
Standardabweichung beschrieben wird.

Fur die industriellen Investitionen in Osterreich liegt
die Standardabweichung der geplanten Veranderun-
gen bei 9%%, jene der tatsdchlichen Verénderungen
bei 14%, der Abstand zwischen der pessimistische-
sten und der optimistischesten Planung (Amplitude)
liegt bel 32 Prozentpunkten, bei den Realisationen
sind es 48 Prozentpunkte Die Standardabweichung
der geplanten Kapazitdtserweiterungen liegt ebenfalls
fast ein Viertel unter jener der tatséchlichen Kapazi-
tatsveranderungen

Von allen untersuchten Variablen haben 21 eine Ten-
denz zur Glattung, nur bei finf streuen die Zukunfts-
) |Industriewachstum 1952 bis 1957: 56%%. 1957 bis 1962:
20%. 1963 wurde die Kontrolifrage (ber dle vergangene Ent-

wicklung im Konjunkturtest aufgelassen so daf3 seither kein di-
rekter Vergleich mehr méglich ist
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Abbildung 2
Japanische Erwartungsreihen
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daten stérker als die Realisationen Wieder dominiert
der Tendenzfehler bei den guantitaiven Daten (nur
eine Ausnahme), in diesem Fall tritt er auch in der
volkswirtschaftlichen Prognose deutlich hervor. Bei
den qualitativen Daten ist das Ergebnis unginheitlich,
in der dsterreichischen Konsumentenbefragung tritt
keine Glattungstendenz auf Von diesen Charakteri-
stika abgesehen, sind es nicht immer die gleichen Va-
riablen, bei denen Pessimismustendenz und Glat-
tungstendenz am deutlichsten sind {eine Rangkorre-
lation betragt 0,49 und ist somit bei einer 95%igen
Sicherheitsschranke signifikant, nicht mehr bei
99%).

Die starksten Glattungen der Zukunftsdaten sind in
den Perioden maximalen Wachstums bzw des groB-
ten Rickganges festzustellen Es kann nicht generell
gesagt werden, ob der Fehler in den H&hepunkten
oder in den Tiefpunkten gréBer ist, eher hangt das
AusmaB der Fehier vom Entwickiungstempo ab. In
weniger scharfen Rezessionen sind die Fehler gerin-
ger, ebenso bei einem breiten Boom.

Die Wendepunkte der Entwicklung werden von den
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Zukunftsdaten meist gleichzeitig oder mit einem
Quartal Unterschied zur taisdchlichen Entwicklung
wiedergegeben Nach den Wendepunkten sind die er-
warteten Veranderungen 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
inres Mittelwertes im Aufschwung uber den Realisa-
tionen, im Abschwung darunter )

Eine Teilung des Konjunkturzyklus in eine Halfte zwi-
schen Wendepunkt und Extremwert und zwischen
Extremwert und nachstem Wendepunkt ergibt kein
deutliches Bild darlber, in welcher Phase die Glat-
tungsfehler gréBer sind. Bei den japanischen Daten
etwa ist der Fehler vor dem Maximum grdBer, bei den
amerikanischen Umsatzerwartungen eher nachher
{Ubersicht 4). Bei den dsterreichischen Industrieinve-
stitionen ergab sich der gréBte Fehler in einer Unter-
schatzung der Investitionstatigkeit in der Spétphase
des Konjunkturzykius {1971/72) Der Gegensatz zur
Unterschétzung vor allem in der Frihphase der Kon-
junktur in der gesamtwirtschaftlichen Prognose wird
spéter diskutiert FOr die gesamte Periode scheint
kein Zusammenhang zwischen den j&hrlichen Plan-
korrekiuren in der Industrie und den gesamtwirt-
schaftlichen Prognosefehlern zu bestehen.

Mdgliche Ursachen der Tendenzfehler

Obwonhl die Tendenz zum Pessimismus und zur Glat-
tung in einer Vielzaht von Zukunftsreihen zu erkennen
ist, liegen in der volkswirtschaftlichen Literatur fur die
Pessimismustendenz keine und fur die Glattungsten-
denz wenige, meist technische Begrindungen vor

Im folgenden wird versucht, aus dem unterschiedli-
chen Ausma#f der Fehler nach Variablen, Befragungs-
methoden und Horizont auf die méglichen Ursachen
zu schlieBen

Die historisch erste Erkladrung (vogl [13].[14] und [8])
— sie kann fur beide Tendenzen herangezogen wer-
den — war, dafB nicht die eigentlichen Pléane und Er-
wartungen zu pessimistisch oder zu glatt seien, son-
dern nur die erhobenen Daten. Die befragten Konsu-
menten oder Unternehmer verstiinden die Fragen
nicht, verwechselten Vorguartals- mit Vorjahrszu-
wachsraten oder wollten den Fragebogen durch die
Meldung “unverdndert” loswerden. Gegen solche Er-
hebungsprobleme als dominierende Ursache der
Tendenzen spricht ihre weite Verbreitung, und daf
sie besonders bei quantitativer Fragestellung vor-
kommen, bei denen die Antwortkategorie “unveran-
dert® nicht annahernd so bequem ist wie bei qualitati-
ver Fragestellung. In Befragungen, in denen absolute
Werte (und keine Verdnderungen} erfragt werden,
sind auch Verwechslungen der Pericden, auf die sich
die Frage bezieht, ausgeschlossen.
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Die Unsicherheit, mit der die Zukunft zwangsldufig
behaftet ist, kann vor allem zur Erkldrung der Glat-
tungstendenz beitragen Wenn wenige Informationen
dber die kunftige Entwicklung vorliegen, ist es nahe-
liegend, eine durchschnittliche Entwicklung zu erwar-
ten. Je unsicherer die kiinftige Entwickliung ist, desto
eher liegen demnach die Zukunfserwartungen beim
arithmetischen Mittel') Da die Tendenzfehler bei den
quantitativen Prognosen stirker ausgeprégt sind als
bei den qualitativen, dirfte die Unsicherheit vor allemn
das Ausmafl, weniger die Richtung der Verdnderung
betreffen. Fir viele Entscheidungen (Expansion oder
Rationalisierung) ist die Richtung der Entwicklung un-
gleich wichtiger als das exakte AusmaB. FUr den Ein-
fluB der Unsicherheit auf die Glattungstendenz
spricht, daf die Glattungstendenz bei langerem Pro-
gnosehorizont starker ist als bei kirzeremn. Bel den
dsterreichischen Investitionsplénen liegt die Standard-
abweichung zundchst ein Drittel niedriger als bei den
tatsichlichen Werten, in der Frilthjahrsbefragung sind
es nur noch 12%. Von allen Indikatoren, fiir die eine
Prognose mit langerem und eine Prognose mit kiirze-
rem Horizont vorliegt, ist die Standardabweichung ftr
die unsichere langerfristige Prognose in dreizehn Fal-
len kleiner (nur in zwei Félien ist das Gegenteil der
Falt). Ohne zusétzliche Annahmen kann die Unsicher-
heitsthese jedoch nicht erklaren, wieso in der langer-
fristigen Erwartung auch die Pessimismustendenz
groBer jst

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

Ubersicht 3

Die Abhangigkeit der Tendenzfehler vom Prognosehorizont

In Prozent des MaBes Zahl der Filte, in denen

(AM bzw. §) das MaB} (AMbzw. §)
der tatsdchlichen bei diesem Horizont groBer
Reihe ist als bei andarem
Burchschnittliche Hohe des
arithmetischen Mittels (AM)
bei
klrzerem Horizont 38 13
l&ngerem Herizont &0 2
Curchschnittfiche Hohe der
Standardabwsichung ($) bel
kilrzerem Horizont 65 13
l2ngerem Horizont 48 2

) Unter der Annahme eines symmetrischen und quadratischen
Fehlerkriteriums. Die Annahme eines asymmetrischen Fehler-
kriterium (mit groBerem Gewicht flir dberoptimistische Erwar-
tungen und geringerem Gewicht fr zu vorsichtige Erwartun-
gen) wird spéter ertrtert. Die Annahme eines absoluten Fehler-
kriteriums wurde die Prognose des Medians der vergangenen
Entwicklung nahelegen, tatséchiich liegen in einigen Fallen die
Mediane der Zukunftsdaten und der tatséchlichen Entwickiung
ndhar beisammen als die arithmetischen Mittel; dies wird in
einem Artikel des Autors in der Empirica ndher beschrieben
{voraussichtlich Empirica 2/1979) Theif bringt eine der Un-
sicherheitshypothese &hnliche Begriindung der Tendenz zur
“Unterschatzung von Veranderungen®

wartungen auch der Glattungsfehler gering, die relativ
geringen Mittelwertfehler bei den japanischen Vor-
ausschitzungen deuten ebenfalls auf einen EinfiuB
des nach Wichtigkeit der Variablen unterschiedlichen
Grades der Unsicherheit hin Allerdings ist die Gilét-
tungstendenz in allen diesen Fallen signifikant.

Mit der BeeinfluBbarkeit der Variablen durch die mel-
denden Unternehmer scheint der Tendenzfehler nicht
generell abzunehmen, oder zumindest wird dies von
anderen Faktoren (berlagert So haben die weniger
beeinfluBbaren Umsétze geringere Tendenzfehler als
die Produktion, die groBeren Tendenzfehler von Ex-
porten und Lagern kénnten hingegen in diese Rich-
tung interpretiert werden. Die Daten (ber die kiinftige
investitionsentwickiung haben wohl am stérksten den
Charakter von innerbetrieblich erstellten Pldnen (im
Gegensatz zu Erwartungen lber Sachverhalte, die
auBerhalb der EinfluBsphire bestimmt werden). Aus
den weltweiten Umfragen ist bekannt, daB die Investi-
tionsplane im Schnitt geringer sind als die tatsédchli-
chen Investitionen'?), insbesondere bei lAngerem Ho-
rizont Bei Quartalsdaten und Uberreprisentation von
GroBbetrieben kann jedoch auch eine Uberschat-
zungstendenz auftreten (siehe Ubersicht 1 fir die ja-
panischen und amerikanischen Quartalsdaten). In
Osterreich werden alle GréBenklassen einbezogen,
es dominiert die Unterschitzungstendenz. Bei allen
Planen mit ldngerem Horizont ist die Glattungsten-
denz signifikant, bei kilrzerfristigen schwindet sie,
u a. weil in Hochkonjunkturjahren manchmal sehr um-
fangreiche Pléne durch Bauverzdgerungen nicht voll
ausgefihrt werden kénnen.

Eng mit der Unsicherheitsthese verwandt ist die
These, daB jede tatsdchliche Reihe aus einer syste-
matischen und einer zufilligen Komponente besteht,
von der man nur die systematische vorhersehen kann
und will'®). Da jedoch auch die konjunkturelle Ampli-
fude bei den Zukunftsdaten gering ist und nicht nur
zufallige Ereignisse (wie Erddlkrise, Steusrdnderun-

2) Eine Zusammenfassung der internationalen Erfahrungen
iber die Unterschitzungstendenz bei Investitionsplénen siehe
Aiginger [3].

¥y Wahrend in der Unsicherheitsthese die tatséchliche Reihe in
eine sichere und in eine unsichere Komponente zeriegt wird
wird sie hier in eine systematische und in eine zufélige zerlegt
die zufiltige Komponente muB aber nicht genereli unprognosti-
zierbar sein (z B Steuererh&hung).

Beide Thesen lassen sich in das Modell gieBen, daf die tatséch-
tiche Verénderung eine Funktion der Verdnderung und eines
von ihr unabhéngigen Stérgliedes ist. Daraus folgt die statisti-
sche Erkldrung, daB die Varianz der tatsachlichen Reihe (um die
Varianz des Stdrgliedes} groBer als die Varianz der Erwartungs-
reihe sein muB. Dieser bescnders in der Theorie der “Rationa-
len Erwartungen® (siehe [20]) betonten Eigenschaft der Glét-
tungstendenz als optimale Prognoseeigenschaft kann entge-
gengehalten werden, daB die Kausalkette auch in der Erklérung
der Erwartungen auf Grund der tatsachlichen Werte liegen kann
(die von Theil [29] als bescheidener bezeichnete Kausalrich-
tung} Dann muBte die Varianz der Erwartungen groBer sein als
jene der Reatlisation Diese statistische Erklarung der Glét-
tungstendenz wird in dem erwdhnten Empirica-Artikel als Spe-
zifikationsfehlerhypothese diskutiert
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gen, Witterung, KalenderunregelméaBigkeiten) unbe-
riicksichtigt bleiben, ist dies keine hinlangliche Erkla-
rung

Die Gigttungstendenz durfte weiter darauf zurlckzu-
fihren sein, daB AusmafB und Dauer der kumulativen
Prozesse in einem Konjunkturzyklus unterschétzt
werden Untersuchungen haben gezeigt, daB es als
typisches Prognoseverfahren gilt, das vergangene
Wagchstum fdr die Zukunft in geringem AusmaB (dis-
kontierende Erwartungsbildung, vg!. [4] und [24]) wie-
der zu erwarten, im Verlauf eines konjunkturellen Auf-
schwunges folgen aber tatsdchlich auf zunédchst ge-
ringere Zuwachsraten hdhere Zuwichse, die dann oft
viele Quartale anhalten (Plateau des Konjunkturzyklus
in allen Zuwachsraten}, weil jede Nachfragekompo-
nente wieder eine andere stimuliert. Als Indiz fir die
Unterschitzung der kumulativen Wirkungen im Kon-
junkturzyklus kann gewertet werden, wenn die Fehler
vor den Extremwerten (aiso vor dem maximalen
Wachstum und dem maximalen Ruckgang) gréBer
sind als nachher. Méglicherweise wird auch die Nach-~
fragewirkung der eigenen Investitionstatigkeit auBer
acht gelassen.

Die Stiarke vergangener Konjunkturschwankungen
dirfte auch “vergessen® werden (Vergessenhypo-
these}) Die oOsterreichischen Industriebetriebe wer-
den zweimal nach ihrer Kapazitdtsauslastung {in Pro-~
zent der betriebsliblichen Héchstauslastung) befragt
Die gemeldeten Auslastungsschwankungen flir das
jeweils laufende Jahr (Oktoberbefragung Uber Ausla-
stung im Oktober desselben Jahres} sind deutlich
gréBer, als bei der rlckblickenden Kontrollfrage im
nachsten Jahr (z B. im Oktober 1978 wird nochmals
die Auslastung im Jahr 1977 erfragt). Die Difierenz
zwischen der hdchsten und der niedrigsten Ausla-
stung in der aktuellen Beurteilung liegt bei 4,8 Pro-
zentpunkten, in der riickblickenden Beurteitung nur
bei 3,2 Prozentpunkte {siehe Ubersicht 5) Von den
sieben Extremwerten der Auslastung wurden sechs
im darauffelgenden Jahr in Richtung Durchschnitt
“korrigiert“™).

Das Vergessen der Sidrke friherer Konjunkturen
kann damit erklart werden, daB die Extremjahre im
Lichte der spateren Erfahrungen nicht mehr so dra-

'y Im siebenten Extremjahr liegt eine Verzerrung durch einen
Meldungsausfall in der Chemieindustrie vor Obne ihn wire die
Vergessenshypothese auch fiir dieses Jahr bestitigt worden

Ubersicht 4

Die Abhangigkeit der Pessimismustendenz von der Starke
des Konjunkturzyklus bzw der Phase im Zyklus

Japan lapan USA
Produktions- Umsatzerwartun-  Umsatzerwartun-
erwartungen gen gen
Zyklus @ tat-  Pessi- @ tat-  Pessi- @ 1at-  Pessi-
séchli- mig- sachii- mis- sachli- mig-
ches mus(—) ches mus{—) ches mus{—)
Wachs-  bzw Wachs-  bzw.  Wachs-  bzw
tum  Oplimis-  tum  Optimis-  tum  Optimis-
mus {+} mus {+) mus (+)

Verdnderung gegenilber dem Vorguarial in %

1 34 ~08 33 —-08 +17 +01

2 44 -14 44 —13 +16 +07

3 38 —-11 39 -09 +18 +03

4 45 20 43 —-17 +21 —09

5 28 +03 a0 +02

8 40 —-11 41 —08

Phase

WPy bis MAX 60 ~33 57 —33 24 —04

MAX bis Whe 44 —-11 50 -17 27 —-26

WFs bis MIN 18 +13 15 +15 08 +08

MIN bis WPy 21 +06 17 +11 13 +08

Tatséchliches

Wachstum
Mehr als +4 - 30 —26 —20
Mehrals 3% — 07 —05 —33
Mehrals 3 — Q4 —-00 —-13
Mehrals 2% + 05 — —20
Mehrals 2 + 04 +11 +10
Mehrals 1% + 18 +15 —-09
Mehrals 1 + 12 +13 +11
Mehr als ¥ + 43 +32 +05
Mehrals O + 27 +21 +24
Mehrals — % — +286 —
Mehr als —1 — - +27
Mehr als — 1% - — +12
Mahrals —2 + 18 — +15
Weniger als —2% +100 +67 +65

Anmerkung

WPy = Wendepunki zwischen Minimum (M) und Maximum {MA4X)
WPy = Wendepunkt zwischen Maximum (AAX) und Minimum (MM
Zyklus. ¥WPy bis WPy bzw WFo bis WPp
2y = latsdchiiche Verdnderung in Prozent
e; = erwartete Verdnderung in Prozent

& — 2p <0 Pessimismus
a; — & >0 Optimismus

matisch gesehen werden, da sich rlckblickend ihre
zeitliche Befristung (ihre “Zufalligkeit®) herausgestellt
hat Das Vergessen fraherer Zyklen kann den Gilat-
tungsfehler der Zukunftsdaten begriinden; um auch
fir den Pessimismus eine Erklarung zu sein, miBte
auch das durchschnittliche Tempo der vergangenen
Entwickiung vergessen werden Einen Anhaltspunkt
dafir geben die Konsumenten, die selbst in Jahren
starker Reallohnsteigerungen melden, daB sich thre fi-
nanzielle Lage verschlechtert hat Sollte dies auf das

Ubersicht 5

Das ,Vergessen® konjunktureller Schwankungen am Beispiel der Kapazitatsauslastung der Ssterreichischen Industrie

Differenz zwischen hochster und niedrigster Auslastung in Prozentpunkten

MAX 55

MIN 52 MAX 671
Unmittelbara Sicht . 2
Ruckblickend {1 Jabr spater) 1

Anmerkung

MAX B4 MIN 87 MAX 70 MIN 75 Durch-
MiN 67 MAX 70 MIN 75 MAX 76 schnittliche
Amplitude
3 3 9 4 48
2 & 7 2 32

Daten aus Investitionstest {ein Bruch in der Reihe erlaubt keine Berechnung der Auslastung zwischan dem Maximum 1981 und dem folgenden Minimum)
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*Vergessen" der Lohnsteigerungen in den letzten
Jahren zuriickgehen®®), so kénnte die Unterschét-
zung des durchschnittlichen Wachstums in der Ver-
gangenheit auch die Pessimismustendenz in den Zu-
kunftserwartungen mit erkléren

Die Verbreitung der Pessimismustendenz von Zu-
kunftsdaten erfordert aber neben den bisher angebo-
tenen Erklarungsversuchen noch weitere. Eine ten-
denziell zu niedrige Zukunftserwartung durfte nicht
unerwtiinscht sein, da es leichter und angenehmer ist,
auf eine Ubererfiliung einer Erwartung zu reagieren,
als auf eine negative Uberraschung (asymetrische
Verlustfunktion). Dem Unternehmer erwachsen aus
einer positiven Umsatzilberraschung geringere Ko-
sten (in Form von Lagerabbau, Uberstunden, Maschi-
nenabnutzung und eventuell Zusatzinvestitionen) als
aus einer gleich groBen negativen Uberraschung
{Lagerkosten, Stillstands- oder Kindigungskosten,
Stornierung von Investitionsauftragen, Zinskosten flr
Notkredite, letztlich auch das Konkursrisiko) Die Ten-
denz, eine vorsichtige Prognose sogar der wahr-
schefnlichsten vorzuziehen, liegt auch einigen Stan-
dardregeln der Betriebswirtschaft fUr Unsicherheit
(zB dem Minimax-Prinzip, bei dem fir die Konkur-
renz der gunstigste, fiir den eigenen Betrieb der un-
glnstigste Fall angenommen wird) und fir die Bilan-
zierung (z B. dem imparitdtischen Realisationsprinzip,
das einer vorsichtigen Bewertung von Gewinn und
Vermdgen Vorrang vor der wahrscheinlichsten gibt)
zugrunde Auch Risikoaversion und die Rechtsnor-
men lassen eine vorsichtige Zukunftseinschétzung
angebracht erscheinen.

Zusammenfassend ist zu vermuten, daB die Glat-
tungstendenz vorwiegend aus der Unsicherheit der
kanftigen Entwickiung entsteht und auch aus der Un-
terschatzung der kumulativen Prozesse im Konjunk-
turzyklus. Wenn die vergangene Entwicklung in der
Erinnerung sowochi im Durchschnitt als auch in der
konjunkturellen Amplitude unterschétzt wird, filihrt
dies zu beiden Tendenzfehlern Die Pessimismusten-
denz von zukunftsbezogenen Aussagen 188t sich vor
allem damit begrinden, daB positive Korrekturen we-
niger Probleme mit sich bringen als negative

Tendenzfehier bei der volkswirtschaftlichen
Prognose

Auch die Institutsprognose flr das gesamtwirtschafi-
liche Wachstum weist beide Tendenzfehler auf, wobei
allerdings die Pessimismustendenz viel schwicher ist
als bei den quantitativen Unternehmerbefragun-
gen.

'S} Eine alternative Erklarung flr die Ansicht, daB die Einkom-
men als geringer empfunden werden, selbst wenn die Real-
l6hne gestiegen sind, liegt in der schnelleren Zunahme der An-
sprilche {oder der Kensummadglichkeiten).

Das volkswirtschaftliche Wachstum wird in der ersten
Prognose (Septembervision fir das folgende Jahr) im
Schnitt mit 3,9% angenommen und liegt geringfugig
unter dem Durchschnitt der tatséchlichen Wachs-
tumsraten von 4,2%').

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 unglnstige Durchschnittswert kommt da-
durch zustande, daB 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 Okonomi-
schen Horizont blieb aber das Institut bei der Sep-
termberprognose’’).

Die dritte Prognose (Méarzrevision) erreichte die
durchschnittliche Héhe der ersten Vision, im Juni
wird das Mittel der tatsachlichen Reihe erreicht.

Im Gegensatz zu dem relativ geringen Mittelwertfeh-
ler ist die Glattungstendenz fast so stark wie bei den
Unternehmerbefragungen. Die Standardabweichung
der Prognosen ist mit 1,2 etwa halb so grof wie jene
der Realisationen Der hichste (5%) und der niedrig-
ste {1%%) prognostizierte Wert liegen um 3% Pro-
zentpunktie auseinander, bei den Realisationen sind
es 9 Prozentpunkte. Der Glattungsfehler verringert
sich erst bei der vierten Prognose (Junirevision) und
schwindet bei der flinften Prognose (Septemberrevi-
sion fur das laufende Jahr)

Die Prognoseperiode ist zu kurz, um endgliltige Aus-
sagen Uber die Abhéangigkeit des Tendenzfehlers von
den mittelfristigen Wachstumsschwankungen der
tsterreichischen Wirtschaft treffen zu kénnen, doch
ist ein Einflud vergangener Wachstumserfahrungen
auf die Prognosen nicht auszuschlieBen: Anfang der
sechziger Jahre hatte sich das Wachstum verlang-

%) Die volkswirtschaftlichen Prognosen liegen nunmehr fir
flnfzehn Jahre {1964 bis 1978) vollsténdig vor. Die erste Vision
der Prognose, die das institut eher als Vision denn als quantita-
tiv ausgefeilte Prognose versteht, liegt fir aile Jahre auBer 1964
und 1968 vor, fur diese Jahre wurde die Dezemberprognose
auch flr die erste Prognose unterstellt Die Darstellung geht
vom Brutte-Nationalprodukt einschlieBlich Land- und Forstwirt-
schaft aus, die Hauptergebnisse bleiben auch fir das BNP
chne Land- und Forstwirtschaft aufrecht. Als tatsichliche
Werte wurden jene Werte genommen, die im Méarz des Folge-
jahres (also fiir 1978 jene vom Mérz 1979) bekannt waren. Dies
sind Woerte, die eher den GroBen entsprechen, die prognosti-
ziert werden sollten, als die vielen nachtriglicher Revisionen
und Verdnderungen unterliegenden Werte der Volkswirtschaftli-
chen Gesamtrechnung Wirde man die Werte der vorliaufigen
Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnung nehmen, wirde die Un-
terschatzungstendenz um ein bis zwei Zehntelprozent starker
bei Beriicksichtigung der letzten Revision {BIP-Werte) noch et-
was mehr.

"y Die Verringerung der durchschnittlich prognostizierten Ver-
anderung zwischen September- und Pezemberprognose ist bei
allen Nachfragekomponenten zu sehen
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Ubersicht 6

Tendenzfehler bei der Institutsprognose 1964/1978

Arithmetisches Standard-
Mittal in % abwelchung
Srutto-Nationalprodukt
Tatsachlich”) 421 232
6 Pragnose 410 239
5 Pragnose 404 2mn
4 Prognase 416 158
3 Prognose 389 132
2 Prognose 388 122
1 Prognose 389 123
Privater Konsum
Tatsdchlich 418 259
6 Prognose 4,31 293
5 Proghose 435 2¢2
4 Prognose 445 135
3 Prognose 428 128
2 Prognose 443 138
1 Prognose 477 133
Ausrdstungsinvestitionen
Tatséchlich 489 . 766
& Prognose 490 713
5 Prognose 497 833
4 Prognose 600 486
3 Prognose 480 397
2 Prognase 435 433
1 Proghose 472 433
Bauinvestitionsn
Tatsachtich 428 484
6 Pregnagse 380 4 05
5 Prognose 420 405
4 Prognose 437 309
3 Pregnose 483 256
2 Prognosa 4,33 258
1 Prognose 457 221
Lagerverdnderung
Tatséchlich 699 518
& Prognose 843 36t
5 Prognose 630 383
4 Prognuse 576 338
3 Prognose 581 355
2 Prognose 547 239
1 Prognase 557 266
Warenexporte
Tatséchlich 778 638
6 Frognose 828 664
5 Prognose 795 675
4 Prognose 727 437
3 Prognose 645 263
2 Prognose 623 288
1 Prognose 667 286

samt (Strukturanpassungskrise), das Mitschwingen
hdherer Wachstumserfahrungen verhinderte in dieser
Phase moglicherweise eine Unterschatzungstendenz,
jedenfalls liegen die Prognosen im Schnitt der Jahre
1964 bis 1966 nicht unter den tatséchlichen Werten.
tm Konjunkturzyklus zwischen 1968 und 1973 hinge-
gen, als das Wachstum hdher 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,
1877 wenn auch nicht in gleichem Ausmal zu optirni-
stisch, 1978 wurde die tatsidchliche Entwicklung von
der ersten Prognose an richtig angenommen

Flr die beiden Rezessionsjahre (1967 und 1975) er-
gab die Septemberprognose jeweils sinen deutlichen
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Artthmetisches Standard-
Mittel in % abweichung
Warenimporte
Tatsachlich 729 721
6 Prognose 824 699
5 Prognose 817 694
4 Prognoss 765 509
3 Prognose & 50 342
2 Prognose 848 322
1 Prognose 72 339
Vierbraucherpreisindex
Tatsachlich 523 217
6 Prognose 521 218
5 Prognose 525 220
4 Prognose 517 222
3 Prognose 525 224
2 Prognose 528 214
1 Prognose 492 202
Arbeitslosenrate
Tatsdchlich 223 052
8 Proghose 225 050
5 Prognose 227 044
4 Prognose 232 43
3 Prognose 239 043
2 Prognose 242 042
1 Prognose 243 044
Anmerkung
Proghase Horizont
Tats#chlich Marz, , ,
& Prognose Dezember,
5 Prognose September,
4 Prognose Juni, ¥ Monat
3 Prognose Mirz, 3l Menate
2 Prognose Dezember, _, 6% Monate
1 Prognose September,_, 9% Monate

@ : Osterreichisches Institut fir Wirtschafisforschung.
"y BNP (ginschlieBlich Land- und Forstwirtschaft) verlaufiges Ergebnis
Zum Vergleich:  Endglltiges” Ergebnis vor VGR-Revision

AM = 4,19%
Endgliliiges" Ergebnis nach VGR-Revisian
AM = 4 32%
BNP ohne Land- und Forstwirtschaft
1 Prognoese AM = 408
2 Prognose AM = 373
Tatsachlich AM = 432
Endglltiges Ergebnis AM = 4 46
VGER-Revision AM = 461

guantitativen Fehler Beide Male wurde zundchst ein
Wachstum von 4% erwartet, diese Werte lagen aller-
dings unter den zu diesem Zeitpunkt bekannten Ra-
ten des Vorjahres. Die jeweiligen Dezemberprogno-
sen naherten sich dann auch quantitativ den tatséchli-
chen Werten, wenn auch 1975 bei weitem nicht im
richtigen AusmaB'®)

Im Gegensatz zu den Rezessionen waren die Kon-
junkturgipfel breit, auch fielen héchster Zuwachs und
hochste Auslastung nicht immer in das gleiche Jahr
Wahrscheinlich ist es schon eine Uberinterpretation,
wenn man einen LernprozeB in der Prognose insofern
erkennt, als sich die Prognosefehler im Laufe der

%y Fiir 1967 gab es Alternativprognosen, die tatsachliche Ent-
wicklung lag zwischen diesen Alternativen
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Abbildung 3

Wachstumsprognose des WIiFO
(1 Prognose bis zur tatsichlichen Entwicklung)
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Strukturkrise {1965 war die Prognose zu optimistisch,
1966 dann richtig) und in der Wachstumsphase am
Beginn der siebziger Jahre verringerten Jedenfails
ist die Unterschitzungstendenz der volkswirtschaftli-
chen Prognose in der Spatphase der Konjunktur ge-
ringer als in der Frilhphase™).

Die durchschnittliche Pessimismustendenz ist nicht
bei alten volkswirtschaftlichen Prognosegrofen fest-
zustellen. Exporte und Lageraufbau werden deutlich
unterschatzt, der private Konsum wird eher Uber-
schétzt. Innerhalb der Investitionen zeigt sich die von
den Unternehmerbefragungen bekannte Teilung: Flr
Bauinvestitionen wird der Baufortschritt zu optimi-
stisch angenommen, bei Ausristungen Uberwiegt die
Unterschatzungstendenz, weil die ersten Plane nicht
bei allen Firmen das vollstandige Investitionspro-
gramm erfassen. Von den {brigen wichtigen Progno-
sevariablen wird die Arbeitslosigkeit ein wenig Uber-
schétzt, die Inflation in der ersten Prognose unter-
schétzt, ab der Dezemberprognose jedoch auch eher
Uberschétzt

Die Glattungstendenz ist bei allen Prognosevariablen
zu beobachten, in der Inflations- und Arbeitslosen-
prognose ist sie sehr gering, bei den AuBenhandels-
stromen am grofiten

Als Ursache der Tendenzfehler kénnen Erhebungs-
oder Verstandnisschwierigkeiten ausgeschiossen
werden, da Befrager und Befragte ident sind.

Fur die Unsicherheit als Ursache der Glattungsten-
denz spricht die geringe Variation der ersten Progno-
sen Auch die geringeren Amplitudenfehler in der
Konsumprognose, in der Arbeitslosenrate und in der
Preisentwicklung erkiaren sich aus der hier tenden-
ziell geringeren Unsicherheit. Einmal entwickeln sich
die genannten Variablen relativ kontinuierlich und
zweitens sind sie in erheblichem AusmaB von Deter-
minanten in der Vergangenheit abhéngig (Vorjahrs-
einkommen, Produktion, Lohnrunden). Die hohen
Amplitudenfehler der AuBenhandelsstréme stimmen
mit der groBen UngewiBheit (ber die ausl&ndische
Entwicklung Uberein, die Glattungstendenz ist auch
bei den Exporten etwas stirker®"). DaB die Stérke fri-
herer Konjunkturzyklen vegessen wird oder kumula-
tive Prozesse vernachlassigt 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 Unterschitzung der Exporte in der

) Der Unterschatzungsfehler (e, minus a ) ist mit der H5he der
Kapazitdtsaustastung (gemessen am P’mennal Output von
£.Breuss [8]) negativ korreliert 7 = —0.42

2% Die relativ aroBe Glattungstendenz bei den baulichen investi-
tionen saollte night durch Ungewifiheit vorgeprigt sein (da sie
langerfristig geplant werden); wahrscheinlich steht ihre Pro-
gnose ein wenig im Hintergrund und es werden Trendwerte ein-
gesetzt, Die relativ groBe Streuung der ersten Lagerprognose
ist ebenfalls nicht aus der leichten Voraussehbarkeit der Lager-
prognose zu erklaren, sondern dadurch, daB die Lager als Diffe-
renz zwischen Angebots- und Nachfrageseite entstehen.
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Ubersicht 7

Beschleunigung und Verlangsamung des gesamiwirtschaftlichen Wachstums in Osterreich

Prognost-  Septemberprognose  Letzie’) Information  Beschleunigung (B) Beschleunigung bew  Dezemberprognese  Letzie') Information  Beschleunigung bzw
ziartes aus dem Varjahr {ber Vorjahrsenwick- bzw. Verlangsamung Verlangsamung tat- aus dem Varjahr Jdper Vorjahrsentwick- Vertangsamung in der
tahr lung (V] in der Prognose sachtich?} ung Prognose

1964 - - — B 45 40 8
1885 50 60 v v 50 60 v
1966 40 40 = a 40 35 a8
1967 40 45 v ' 30 44 v
1468 — 20 - a2 20 24 =
1869 50 34 8 =1 48 38 B
1970 39 57 v B8 50 85 v
1971 40 65 s v 40 87 4
1972 42 55 's =3 40 55 v
1973 50 50 = v 55 56 v
1974 47 60 v ¥ 45 80 Vv
1875 490 sQ v ¥ 25 45 s
1978 15 —25 B B8 25 —25 =3
1977 50 40 B v 45 45 =
1878 15 40 's v 15 35 v
Erkennen von Beschleunigung bzw Verlangsamung in der

Prognase .o 8 i1
Richiungsfahlar in der Progrose 3 2
Sonstiges (= 5; = Vusw) 2 2

) Latzte Im Prognosezeitpunkt verfigbare Information (bei Septemberprognose fir 1978 ist z B die 5 Prognose flr 1977 verfigbar} — ?) Gemessen am vorlaufigen Ergebnis

von Mirz ¢ 1 fir das reale 8NP
B Beschleunigung des Wachstums
A Verlangsamung des Wachstums

= Gleichbleiben der Verinderungsrate

Anfangsphase eines Zyklus (die nicht durch kumula-
tive Prozesse im Inland verursacht wird) im Vergleich
zu den geringeren Tendenzfehlern in der Spatphase
der Konjunktur (in der die Gefahr besteht, die inlandi-
schen Investitionen zu unterschétzen)

Die Unsicherheit (Gber die Richtung der Entwickiung
(qualitative Aussage) ist auch bei volkswirtschaftii-
chen Prognosen viel geringer ais jene {ber das Aus-
mafB (quantitative Aussage) Vergleicht man die pro-
gnostizierten Wachstumsraten des Brutto-National-
produkts mit der im gleichen Zeitpunkt bekannten
Rate des Voriahres, 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) Achtimal wurde die
Richtungsénderung richtig prognostiziert, in zwei Fal-
jen (1966 und 1973) wurde ein Gleichbieiben der
Wachstumsrate prognostiziert, obwohl sich spéter
minimale Verdnderungen (0,3% bzw 0,5%) als richtig
erwiesen

In der Dezemberprognose wurden in elf Jahren Rich-
tungsanderungen erkannt, in zwei Fallen war ein kon-
stantes Wachstum prognostiziert worden {wéhrend
tatsdchlich einmal eine Belebung und einmat eine Ver-
langsamung eintrat). In zwei Fallen gab es insofern
Wendepunktfehler, als nach guten Vorjahrsraten mit
einer leichten Verringerung des Wachstums gerech-
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net wurde, wahrend das Wachstum beide Male (1970
und 1972) noch ein wenig Ubertroffen werden konnte
AuBer dieser Fehlannahme Uber die Lange eines Zy-
klus gab es in der Dezemberprognose keine Rich-
tungsfehler®'). Da die Institutsprognosen die Rich-
tung der wirtschaftlichen Entwickiung (Beschleuni-
gung oder Verlangsamung) frihzeitig erkennen, wird
es der Wirtschaftspolitik ermé&glicht, Entscheidungen
vorzubereiten. Hingegen wire es zu spit, erst dann
wirtschaftspolitische  MaBnahmen  vorzubereiten,
wenn die prognostizierte Entwicklung ein bestimmtes
Ausmal? erreicht, weil das richtige AusmaB der Ent-
wicklung in der Prognose erst sehr spat erkannt
wird.

Auch in der prognostizierten Richtung der Entwick-
lung zeigt das Institut bei negativer Eniwicklung eine
groBere Sensibilitit: Die Wachstumsraten sind im
Beobachtungszeitraum sechsmal gestiegen und
achtmal gesunken; in der Prognose wurde achtmal
sinkende Tendenz angenommen, jedoch nur dreimal

2} Eine andere Methode zu Uberprifen, ob die volkswirtschaft-
liche Prognose tendenziell richtig isf, ware die H&he der pro-
gnostizierten Veranderung mit den endgiiltigen tatséchlichen
Verénderungen zu vergleichen. Bei diesem Vergleich werden elf
Mal Richtungsénderungen korrekt prognostiziert, es gibt zwei
bis drei Tendenzfehler {in der September- bzw. Dezemberprog-
nose). Eine weitere Méglichkeit wére, die Veranderung der je-
weils prognostizierten Raten (z B. Septemberprognose fiir 1979
mit Septemberprognose 1978) mit den tatsichiichen Anderun-
gen zu vergleichen: Hier verringert sich die Prognosegilte, al-
lerdings steht dieser Vergleich bei der Prognoseerstellung
nicht zur Diskussion
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gine steigende, in den Ubrigen Fallen 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 fir die volkwirtschafiliche Pro-
gnose eine asymetrische Verlustfunktion gibt: Wenn
die tatsdchliche Entwicklung die prognostizierte (ber-
trifft, gibt es weniger Kritik {di “Verlust fiir die Pro-
gnostiker) ais bei negativen Uberraschungen (die
tatsdchliche Entwicklung ist schlechter als die pro-
ghostizierte??)

Vorsichtige Wachstumsprognosen werden méglicher-
weise deshalb wirtschaftspolitisch mehr geschatzt als
erwartungstreue, weil die Wirtschaftspolitik auf ein
geringeres Wachstum in einem stirkerem MaB rea-
gieren will als auf ein zu schnelles Wachstum Das mit
geringem Wachstum verbundene Beschéftigungspro-
blem wird in Osterreich als gréBeres Ubel gewertet
als das mit hohem Wachstum verbundene Inflations-
problem. Eine vorsichtige Prognose ermdglicht es
auch der Regierungspartei, jedes bessere Ergebnis
als spezifischen Erfolg der Wirtschaftspolitik darzu-
stellen®®). Von geringer Bedeutung scheint es zu
sein, daB es schwieriger ist, die Wirtschaftspolitik
nachtraglich zu korrigieren, wenn sich die Prognose
als zu pessimistisch herausstellt {z B Ausgabenkir-
zungen in schon ersteflten Budgets} Auch die nega-
tive Wirkung einer eher pessimistischen Prognose
auf Wirtschaftsklima und Zukunftsoptimismus (self
fulfilling tendency) scheint bei der historisch gegebe-
nen Randbreite der Prognose eine geringe Rolle zu
spielen.

Einen deutlichen Hinweis flir das Maotiv wirtschaftspo-
litische Sachverhalte eher vorsichtig darzustellen
zeigt sich darin, da Sachverhalte, die als positiv an-
gesehen werden, eher zu niedrig prognostiziert wer-
den, soiche aber, die als unerwiinscht gelten, zu-
ndchst mit Werten an der Obergrenze prognostiziert
werden. Im Gegensatz zur Wachstumsprognose
weist die Prognose der Arbeitslosigkeit und der Infla-
tion nadmlich entweder keinen Tendenzfehler oder
eine Uberschitzungstendenz auf

#) Die Erfahrungen des Institutes Gber Reaktionan auf Progno-
sefehler sprechen fir diese Muster Obwohl die Wachstums-
prognose tendenziell eine Nuance zu pessimistisch ist, wird in
der &ffentlichen Diskussion oft das Gegenteil angenommen.
Insbesondere der Prognosefehler in der Rezessicn 1975 wurde
stark beachtet, nicht hingegen die eher zu vorsichtigen Progno-
sen vorher und auch 1976 "

#) Verfolgt man die Gedanken der politischen Gkonomie in der
Demokratie weiter, so kdnnte es sein, da die Regierung nach
Wahlen eher an vorsichtigen Prognosen interessiert ist, knapp
vor einer Wahl jedoch an optimistischen Prognosen Die hishe-
rigen Institutsprognosen sprechen gegen einen Einflud dieses
Wunsches auf die Prognosetatigkeit Yon finf Wachstumspro-
gnosen in der Yorwahlzeit waren vier eher zu pessimistisch,
einmal war das prognostizierte Wachstum um weniger zls ein
halbes Prozent zu hoch. (Ein &hnliches Ergebnis erhilt man,
wenn man nur Prognosen berilicksichtigt 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 tatséch-
lichen Rate von 2,19% gesenkt. Da die Arbeitslosig-
keit in einem negativen Zusammenhang zur Wachs-
tumsrate steht, kann dieser leichte Tendenzfehler
nicht als unabhangig von jenem der Wachstumspro-
gnose gesehen werden, auch kann die Erinnerung an
frihere hdhere Raten mitspielen. Anders ist es bei
den Prognosen der Verbraucherpreise: Die Inflation
wird zumindest im Dezember®!) Uberschitzt. Dieser
Tendenzfehier 188t sich nicht durch historische Erfah-
rung erklaren (die Inflation hatte im Vergleich zu den
finfziger Jahren und zum Beginn der sechziger Jahre
steigende Tendenz), und der Tendenzfehler in der
Wachstumsprognose lieie eher eine Unterschéatzung
der Inflation begriinden?®). _

Die Tendenz, die Exporte deutlich zu unterschétzen,
andererseits die importe im Schnitt realistisch einzu-
schétzen, kann einerseits im Zusammenhang mit der
Unterschatzung des Wachstums gesehen werden,
entspricht aber auch der Neigung, erfreuliche Ergeb-
nisse vorsichtig zu schitzen, unerwiinschte hingegen
realistisch oder hoch zu prognostizieren

Tendenzfehler bei volkswirtschaftlichen Prognosen
im Ausland

Auch bei ausléndischen Prognosen gibt es Hinweise
auf Tendenzfehler. Mincer und Zarnowitz [18] und
Zarnowitz [34] haben in der Analyse von eif gesamt-
wirtschaftlichen Prognesen in den USA fur die Pe-
riode 1953 bis 1976 festgestellt, daB sowohl| Niveau
als auch Wachstum des Brutto-Nationalproduktes un-
terschétzt werden, Theil [29] hat die Unterschéatzung
der Veranderung {und ihre Folge flr die Wachstums-
tendenz) ausflhrlich beschrieben

Die OECD-Prognosen zeigen die Glattungstendenz
sehr deutlich, die Pessimismustendenz nur verein-
zelt Die Prognose filr Osterreich zeigt beide Tenden-
zen, und zwar in viel stirkerem AusmaB als die Insti-
tutsprognose: Sie ist im Schnitt um einen ganzen
Prozentpunkt zu pessimistisch, die Standardabwei-
chung ist weniger als halb so groB wie jene der tat-
sachlichen Wachstumsraten, Flr die Gesamt-OECD
ist die Prognose sogar um zwei Zehntel zu hogh, flr
die européische QECD liegt prognostiziertes und tat-
sachliches Wachstum gleich hoch. Dabei ist zu be-
riicksichtigen, daB im Beobachtungszeitraum (1968
bis 1978) das OECD-Wachstum mit 3,7% bzw 3,6%

24} In der Septemberprognose liegt eine leichte Unterschitzung
vor, jedoch wurde in vier Jahren in der Septemberprognose
keine Schétzung der Verbraucherpreise vorgenommen.

25) Der Institutsprognose liegt in der Regel die Annahme eiper
positiven (Phillipskurvenartigen) Beziehung zwischen Inflation
und Wachstum zugrunde. Die jahrlichen Prognosefehler korre-
lieren auch geringfigig positiv (R = 02).
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Ubersicht 8

Internationale BNP-Prognosen der OECD

Arithmetisches Mittelin % Standard-
1970/ 79868/ abweichung
978 1978 197011978

usa

Tatsachlich 284 {303) 337

2 Prognose 308 (323) 373

1 Prognose 359 35N 265
Kanada

Tatséchlich 413 {4 29) 184

2 Prognose 418 {4 20) 211

1 Prognose 449 (4 40y 104
Japan

Tats#chlich 602 (7 28) 373

2 Prognose 621 {680} 448

1 Prognase 7 (7 42) 3
Frankreich

Tats#chlich 421 (4 59) 197

2 Prognose 446 (469) 172

1 Proghose 429 (4 44) 130
BRO

Tatséchlich 282 370 283

2 Prognose 321 (363) 254

1 Prognose 337 (3 50} 0 o7
ftalien

Tatsachlich 2384 342) 294

2 Prognose 274 {3.35) 262

1 Prognose 340 (374) 387
Grofbritannien

Tatsdchlich 196 {2 12) 202

2 Prognose 183 {193) 2286

1 Prognese 268 270 144
&J 7 groBe Lander

Tatsdchlich 355 (4 06) 267

2 Prognose 368 (399) 278

1 Prognose 412 {4 25} 198
OECD-Eurcpa

Tatsachlich 313 (357) 214

2 Prognose 223 (3 48) 182

1 Pregnose 351 [3 60) 130

Anmerkung

1 Prognose = Dezember ,_,

2 Prognose = Juni, _,

Q: QECD Economic Outlaok 1-24

(Europa) geringer war, als es den friheren Erfahrun-
gen entsprochen hiatte. Jedenfalls steht das Fehlen
einer Pessimismustendenz der OECDP-Prognose im
Gegensatz zur Ansicht, daB die OECD durch vorsich-
tige Prognosen eine nachfrageerhdhende Politik der
Lander erreichen wili

Die Prognose ist in den siebziger Jahren fur groBe
Lander optimistischer als fur kleinere {in allen sieben
groBen Landern wurde das mittelfristige Wachstum
Uberschétzt) Dies kdnnte einerseits daran liegen,
daB die Regierungen mehr EinfluB auf die OECD aus-
Uben kénnen und auch von der QECD (im Gegensatz
zu den nationalen Instituten) eine positive Bewertung
der Wachstumschancen wunschen. Allerdings wer-
den grofie Lander von der OECD auch mit anderen
Prognoseverfahren prognostiziert (Modelle); viel-
leicht war die Prognose kleiner Lander (Fortschrei-
bung von Indikatoren} eher geeignet, das geringe
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Arithmetisches Mittel in % Standard-
1870/ 1958/ abweichung
1978 1978 187011978

Osterreich

Tatsachlich 428 302

2 Prognose 353 187

1 Pragnose 330 1ad
Belgien

Tatsachlich 350 280

2 Prognose 358 158

1 Prognose 382 141
Dénemark

Tatsdachlich 254 225

2 Prognose 269 188

1 Prognose 299 154
Niederlande

Tatsdchlich 33 202

2 Prognose 3zr 174

1 Prognaose 330 109
Narwegen

Tats#chlich 4 46 088

2 Prognose 450 a7

1 Prognose 521 102
Schweden

Tatsachlich 179 223

2 Prognose 254 161

1 Pregnose 257 185
Schweiz

Tatsachlich 161 403

2 Prognose 221 243

1 Prognose 284 148
@ 7 kleine Lander

Tatszchlich 307 243

2 Prognose 319 169

1 Prognose 338 140
QECD-Total

Tatsdchlich 331 {369 24

2 Prognose 351 {374) 254

1 Prognose gl (3 89) 158

Wachstum in den siebziger Jahren rasch zu erfas-
sen?f)

Erfahrungen seit der Krise 1974/75

Die Analyse der Zukunftsdaten sowohl aus Direktbe-
fragungen als auch aus den volkswirtschaftlichen Pro-
ghosen hat gezeigt, daff die mittelfristig anhaltenden
Vorstellungen Gber eine “Normalentwicklung® von Be-
deutung sind. Die mitschwingenden Vorstellungen
werden dabei aus friheren Wachstumserfahrungen

2%} Der geringere Tendenzfehler fir kleinere Lander kann aller-
dings nicht als Kriterium §ir die Prognosegiite genommen wer-
den: Der Glattungsfehler ist gréBer, auch wurde das Wachstum
in allen Landern, in denen es Uberdurchschnittlich war, unter-
schatzt und in allen, In denen es unterdurchschnittlich war
Gberschitzt (dies ist flr die grofen Lander nicht der Falf)
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gebildet Sollte diese Tendenz durch die empfindliche
Krise vom Jahr 1975 nicht gebrochen worden sein, so
muBten die Zukunftserwartungen seither eher positi-
ver sein als es den tatsichlichen Werten entspricht
Dies wirde der oft geduBerten Ansicht entgegenste-
hen, daB die Ursache des nunmehr niedrigeren
Wachstumstrends ein Bruch in den mittelfristigen Er-
wartungen ist.

Im oOsterreichischen Investitionstest ist die ubliche
Unterschitzungstendenz in den Jahren 1976 bis 1978
eher geringer geworden, sehr deutlich im Vergleich
zum Durchschnitt friherer Erfahrungen {(Durchschnitt
1965 bis 1978) aber auch im Vergleich zu den Erfah-
rungen anderer Erholungsphasen (1968/69). Uber-
setzt man die quantitativen Meldungen im Konjunk-
turtest nach den frilheren Erfahrungen (Gesamtindi-
kator, siehe [2]) in Wachstumsraten der Industrie, so
hatte das im Schnitt der Jahre 1976 bis 1978 eine
Wachstumsprognose von 5% bedeutet (tatséchlich
waren es 4%%)

Die kurzfristigen Umsatz- und Produktionserwartun-
gen in Japan liegen ebenfalls seit 1975 fast kontinu=
jerlich Gber den tatsdchlichen Wachstumsraten Die
amerikanischen Umsatzerwartungen liegen seit 1976
fedes Jahr um 10%, wurden allerdings — wie bei ho-
hen Zuwichsen Ublich — dann noch durch eine et-
was raschere Entwicklung der tatsdchlichen Umsétze
Gbertroffen Ein Anzeichen fur einen mittelfristigen
Knick in den Erwartungen bietet nur die Befragung
des IFO Institutes in Minchen Uber die erwartete Um-
satzsteigerung in den ndchsten funf Jahren: Hier er-
warteten die Industriebetriebe ein durchschnittliches
reales Wachstum von nur 3%, nachdem am Anfang

Ubersicht @

Erwartete und tatséchliche Entwicklung seit 1975

Erwartete Tatsdch- Fehlar
Entwicklung  liche Ent- {Passimis-
wicklung mus —
Optimis-
mus +}
Verdnderung in %
Investitionsplane Osterrsich
1 Plan,/3 Plan,_,

& 1965/1978 29 84 — 55

& 1868/1868 57 63 - 06

& 1876/1978 78 79 — 01

1 Plan,/5 Plan,_,

<5 1965/1978 — 45 84 —129

25 1968/1968 — 46 63 —-109

@ 1976/1978 22 79 — 57
Industrieproduktion Osterreich (Gesamtindikator)

& 1964/1978 50 48 01

2 1968/1969 101 98 03

@ 1976/1978 48 44 a5
Umsétze Japan

& 198311978 29 32 - 03

2 1976/1978 240 17 03
Produktion Japan

& 1983/1978 27 32 - 05

& 1976/1978 20 17 03
Umsdtze USA {Jahrespline)

2 1971/1975 88 101 - 13

& 1976/1978 102 134 — 25

der siebziger Jahre fast das Doppelte erwartet wor-
den war?).
Mit Ausnahme der ldngerfristigen deutschen Umsat-
zerwartungen widersprechen somit die Entwickiun-
gen seit der Rezession nicht den Tendenzen der Ver-
gangenheit: Die Zukunftsvorstellungen sind bei tat-
sachlich niedrigem Wachstum im Vergleich zu diesem
eher optimistisch, weil sich die Vorstellungen Uber
eine “normale* Entwicklung auf Grund langerfristiger
Erfahrungen bildet Allerdings sinkt der unterstellte
“Normalpfad” mit der L&nge der niedrigen Wachs-
tumsraten.

Karl Aiginger

Anhang

Einige statistische Kennzahlen fiir die
voikswirtschaftliche Prognose des Institutes

Die Ubereinstimmung von Erwartungen, Plinen und
Prognosen mit den jahrlichen oder quartalsweisen
tatséchlichen Werten war Gegenstand anderer Analy-
sen Da jedoch die Untersuchung dber die Instituts-
prognose schon sehr lange zurlckliegt, sollen im fol-
genden einige Kennzahlen beschrieben werden.

Der Determinationskoeffizient (R ist das Ubliche
MaB fir die Starke von Zusammenhéngen. Er ver-
nachldssigt alle Fehler, die durch lineare Transforma-
tionen beseitigt werden kénnen, ebenso 148t er unbe-
riicksichtigt wie schwierig es ist, eine Variable zu pro-
gnostizieren GroBen EinfluB auf die Hohe dieses Ma-
Bes hat die guantitative Ubereinstimmung von pro-
gnostizierter und tatsachlicher Verdnderung. Diesem
MaB entsprechend werden nur die Inflationsentwick-
lung, die Arbeitslosenguote und die Bauinvestitionen
befriedigend erklért. Bei der Prognose des Brutto-Na-
tionalproduktes ergibt der Determinationskoeffizient
wegen der geringen quantitativen Ubereinstimmung
ein schlechtes Ergebnis, die oben gezeigte Trefferge-
nauigkeit hinsichtlich der Richtung der wirtschaftli-
chen Entwickiung in der Prognose beeinfluBt dieses
MaB nicht. Das AusmaB der prognostizierten Veran-
derung gibt die tatsichliche Verdnderung erst ab der
Juniprognose befriedigend wieder.

Die H6he der Regressionskoeffizienten (b) in der Re-
gression der erwarteten Veranderungen auf die tat-
sachlichen und umgekehrt (b°) gibt die Tendenz der
erwarteten Verdnderungen wieder, die tatsachlichen
Verdnderungen im Schnitt und in der Varianz zu un-
terschaizen, die Koeffizienten liegen daher insbeson-
&) Auch Katona und Striimpel [17] berichten, daB sich die Finf-

jahreserwartungen seit der Rezessiocn weniger erhdht hatten
alts die Einjahres- oder Quartaiserwartungen
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Statistische Kennzahlen fiir die Institutsprognose

a2 b aus & aus w? we
e,=a+ba a=a+be,
Brutto-Nationalprodukt
§ Prognose 097 101 098 0ot 002
5 Prognose 091 085 096 062 G o8
4 Prognose 0.80 (013 ] 132 008 c14
3 Prognose 031 032 098 017 ga4
2 Prognose c14 020 a7 021 0,55
1 Prognose 003 010 035 024 064
Ausristungsinvestitionen
6 Prognase 089 088 10 008 007
5 Prognose 076 Q72 106 017 014
4 Proghose 057 o48 117 032 o027
3 Prognose 033 030 111 047 040
2 Prognase G19 25 ove 058 049
1 Prognocse Q08 016 050 070 059
Bauinveslitionen
& Prognose 0e2 080 115 005 008
5 Prognose 081 avh 108 Q10 017
4 Prognose 072 054 133 018 029
3 Prognose 066 043 155 024 039
2 Prognose 069 044 156 022 G386
1 Prognose 051 033 156 03 050
Lagerverdnderung
& Prognose 081 054 112 c13 22
5 Prognose 020 033 o6t 030 cd8
4 Prognose 004 Q13 031 a4 068
3 Prognose g00 aago [t} ] 052 08b
2 Prognose o2 oov 034 0,39 065
1 Prognose 026 026 100 028 046
Warenaxporte
6 Prognose 0.84 095 088 047 Qo7
5 Prognose o7h 092 082 011 012
4 Prognose Q64 085 117 015 0186
3 Progncse Q08 o1 067 038 oH
2 Prognose ool 004 01g 048 0438
1 Prognose aliar) —008 —046 053 D56

dere in der ersten Regression deutlich unter Eins.
Dafl die Regressionskoeffizienten in der zweiten Re-
gression nicht ebenso deutlich Uber Eins liegen,
zeigt, daB ein grofer Teil des niedrigen Determina-
tionskoeffizienten dadurch zustande kommt, daB die
Zufallsschwankungen in den tatsédchlichen Verdnde-
rungen nicht beriicksichtigt sind

Der Ungleichheitskoeffizient U2 gibt an, ob die Pro-
gnosen besser sind als eine Prognose durch Einset-
zen des jeweils letzten tatsachlichen Wertes aus dem
Vorjahr (“no-change®-Hypothese). Im Zahler steht die
Summe der quadrierten jahrlichen Prognosefehler, im
Nenner die Summe der quadrierten tatsdchlichen
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 Ma@ der Fall, am wenigsten bei den
Ausrastungsinvestitionen und den AuBenhandelsstrd-
men, doch ist auch hier die Prognose immer besser
als ein Beharren auf dem bisherigen Wachstum

Ein strengeres Gutekriterium, das vor allem berick-
sichtigt, wie schwer es ist eine GrdBe richtig zu pro-
gnhostizieren, ist der Vergleich der Prognose mit der
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Ubersicht A1
A? b aus Y aus 173 we
g,=a+ba a=a+le
Warenimporte
& Prognose 093 033 089 004 004
5 Prognose 089 o 098 008 005
4 Prognose 0&0 055 110 018 017
3 Prognose d18 020 0389 q40 034
2 Prognose 0aQ8 013 083 Q46 038
1 Prognose 0G0 —0Q0 —000 058 050
Privater Xonsum
& Prognose 0897 077 128 ooz Dos
5 Prognose aNn 074 123 Qa3 008
4 Prognose 79 046 171 Q10 022
3 Prognose 048 034 137 015 038
2 Prognose 032 o430 106 019 044
1 Prognose o412 018 087 026 Q61
Varbraucherpreisindex
6 Prognose 100 101 099 g 0
5 Prognose 089 1o 098 o o002
4 Prognose 096 10 095 ool 008
3 Prognose 089 Q98 oM ooz2 023
2 Prognosa 083 a80 nsz2 002 034
1 Prognose Qr2 079 091 004 080
Arbeitslosenrate
6 Prognose 086 095 100 0 007
5 Prognose 095 0.84 114 o 014
4 Prognose 092 0.80 1186 Qa1 029
3 Prognose 084 078 111 oo 079
2 Prognose 064 085 088 003 143
1 Prognosa 059 086 089 003 157

Anmerkong
Z (E, "3112
2 =2 7
2= 37
Z (er — al)z
W = ——
Z (8, — F‘)?

alternativen Annahme, da8 sich die letzte Verande-
rung tendenziell fortsetzt (W2 Hier steht im Zanler
wieder die Summe der quadrierten Fehler, im Nenner
hingegen die Summe der quadrierten Beschleuni-
gung bzw. Verlangsamung der tatsichlichen Werte
Auch dieses MaB der PrognosegUte liegt niedriger als
Eins und bestdtigt die Uberlegenheit der Instituts-
prognose (ber eine Faustregel, wobei diesmal
AuBenhandeisstrome und Ausristungsinvestitionen
nicht schlechter abschneiden als die Wachstums-
prognose. Die Proghose der Verbraucherpreise und
insbesondere jene der Arbeitslosenrate verliert bei
diesem MaB ihre — nach den anderen Kriterien —
hervorragende Stellung, weil sie von Jahr zy Jahr rela-
tiv wenig schwankt

Die Ubersicht A2 zeigt die Abhangigkeit der einzel-
nen Prognosefehler voneinander: Die jahrlichen Pro-
gnosefehler im Wachstum sind mit jenen der AuBen-
handelsstrdme 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 Arbeitsla-
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Ubersicht A2
Korrelation (A) der Prognosefehler der wichtigsten Variablen in der Institutsprognose
(Septemberprognosen)
BNP Ausriistungs- Bauinvestitio- Warenexporte Warenimporte Lageraufbau  Privater Kon- Verbraucher- Arbeitslosen-

investitionen nen sum preise rate
Brutto-Nationalprodukt 100
Ausristungsinvestitionen 065 100
Bauinvestitionen 061 071 100
Warenexporte Q78 036 021 100
Warenimporte oes o75 58 g 80 100
Lageraufbau 042 —013 -2z 052 039 100
Privater Konsum 047 089 Q44 023 056 —014 100
Varbraucherpreise 022 044 029 036 o3z —025 015 100
Arbeitslosenrate —085 —-082 —054 —051 —-071 —028 —-038 —-032 100

sigkeit weisen die von der Phillipskurve implizierten
Zusammenhénge auf (wenn auch in geringem MaB)
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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