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Die Wirkung von asymmetrischen Verlusten
auf die Bildung von rationalen konomischen Erwartungen?

Von Karl Aiginger
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dingung fiir die Verzerrung. — 3. Anwendung fiir spezifische Verlust-
funktionen und Dichiefunktionen.

IV. Konstruktion synthetischer Erwartungen als Aktionen

V. Zusammenfassung der Ergebnisse

Die ,Rational Expectation Hypothesis* (REH) von John Muth (1961)
ist in den siebziger Jahren zu einem festen Bestandieil der meisten
makrotkonomischen Modelle geworden, sie hat die Wirksamlkeit syste-
matischer wirtschaftspolitischer MaBnahmen in Frage gestellt und ist
zum RichtmaB der Rationalitdt jeder Prognose und jeder Befragung
von Erwartungen geworden.

Das urspriinglich von Muth breitangelegte Konzept der REH, mit
dem vor allem die optimale Nutzung von Informationen und &kono-
mischen Zusammenhéngen in der Erwartungsbildung gemeint war,
fithrte in seiner Anwendung dazu, dal wirtschaftliche Erwartungen,

t Die vorliegende Arbeit ist Teil eines langjéhrigen Forschungsprogram-
mes, in dem die Eigenschaften von Erwartungen, Plinen und Prognosen
mit der tatsdchlichen Entwicklung verglichen werden, Nach der Untersuchung
der Bildungsgeseize I{ir Erwartungen (Aiginger 1979 A), wurde ein Daten-
satz von 49 Erwartungsreihen nach mehreren Kriterien der Hypothese Ratio-
naler Erwartungen untersucht (Aiginger 1881). Der Autor ist im Zuge dieser
Arbeiten fiir kritische Kommentare von Manfred Deistler, Manfred Nermuth,
Erich Streissler, Gunther Tichy und Michael Wiiger, sowie eine systematische
Begutachiung durch Karl C. Kuhlo dankbar.
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Pline und Prognosen in das Korsett des bedingten Erwartungswertes
der statistischen Theorie gepreBt wurden. Diese engere Auslegung des
Konzeptes als Lehrmeinung der gédngigen Literatur (Mainstream Ra-
tional Expectations Hypothesis, kurz MAREH) erleichtert die Anwen-
dung des Konzeptes. Eine der wichtigsten Folgen des Konzeptes des
bedingten Erwartungswertes ist, dal Erwartungen und Realisationen
(z. B. erwartete und tatséchliche Preise) ,im Durchschnitt* iberein-
stimmen sollen. Diese schon frither unter dem Begriff y,Unverzerrtheit”
bekannte Eigenschaft von Erwartungen und Prognosen folgt allerdings
nur unter der Annahme symmetrischer quadratischer Verluste von
Erwartungsfehlern.

Im ersten Abschnitt wird das Konzept der Rationalen Erwariungen
von Muth, seine Inierpretation als bedingter Erwartungswert und seine
Anwendung in der wirtschaftspolitischen Literatur besprochen. Diese
enge Interpretation wird einem weiteren Konzept optimaler Prognosen
bzw. Entscheidungen gegeniibergestellt, das Verluste aus dem Ausein-
anderklaffen von Erwartungen und Realitit einbezieht (Loss Evalua-
ting Rational Expectations Hypothesis, LEREH).

Im zweiten Abschnitt werden empirisch erhobene Erwartungen,
Pline und Prognosen daraufhin untersucht, ob sie dem Kriterium der
Unverzerrtheit entsprechen. Mogliche Ursachen, warum die Folgen von
unrichtigen Erwartungen je nach Richiung des Prognosefehlers ver-
schieden sein kénnten, werden untersucht.

Tm dritten Abschnitt wird ein Standardmodell der Entscheidungs-
theorie prisentiert, das die gemeldeten Erwartungen (Pléne, Progno-
sen) als Aktionen im Sinne der Entscheidungstheorie interpretiert. &s
wird gezeigt, dafl asymmetrische Verluste allein einen Bias in den Ent-
scheidungen (gemeldete Frwartungen) herbeifithren knnen, fiir spe-
zifische Verlustfunktionen und Grade der Unsicherheit wird das Aus-
maB des Bias errechnet und mit dem Bias einiger Erwartungsreihen
verglichen.

Das abschlieBende Kapitel faBt die Ergebnisse zusammen und betont
die getroffenen Annahmen.

1. Das Konzept der REH, seine Interpretation als bedingter
Erwartungswert bzw. als optimale Prognose (Aktion)

1. Dags Srundkonzept der REH

Das Konzept der Rationalen Erwartungshypothese wurde von Muth
1961 formuliert. In seiner Konzeption will es zwel wesentliche Gedan-
ken zum Ausdruck bringen. Erstens, daB Informationen ein knappes
Gut sind und deswegen auch in die Bildung von Zukunftserwartungen
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eingehen sollen und zweitens, daB die Bildung von Erwartungen von
der Wirkungsweise der Wirtschaft (inklusive der Wirtschaftspolitik) ab-
hangt.

Der erste Teil dieser Konzeption war ein Fortschritt gegeniiber Er-
wartungsbildungsgesetzen, die sich zu eng auf den Verlauf der ver-
gangenen Entwicklung der zu prognostizierenden Variablen allein be-
zog (autoregressive Verfahren, extrapolative, regressive bzw. adaptive
Erwartungen), der zweite Teil sollte warnen, gleichbleibende Erwar-
tungsbildungsgesetze nach Anderungen (Strukturbriichen) in der wirt-
schaftlichen Verhaltensweise oder in der Wirtschaftspolitik beizubehal-
ten.

2. Die Operationalisierung als bedingter Erwartungswert (MAREH)

Die Operationalisierung der REH beschrinkte sich dann auf die viel
engere Interpretation der Erwartungen als mathematisches Konzept
des bedingten Erwartungswertes. Fiir diese Operationalisierung legte
Muth selbst in seinem Artikel die Grundlage, allerdings betonte er,
dall es sich dabei um eine spezialisierte Form seiner Hypothese han-
delte, die u. a. eine quadratische Zielfunktion (und einen linearen Er-
wartungsoperator) unterstellt. Insbesondere unterstellt die Verwendung
des bedingten Erwartungswertes auch, daf — in der Terminologie des
vorliegenden Artikels — die Folgen (Verluste, Kosten) falscher Erwar-
tungen je nach Richtung des Irrtums gleich hoch (symmetrisch) sind.

Erst aus der Verwendung des bedingten Erwartungswertes folgt die
wohl géngigste Implikation der Rationalen Erwartungen, nimlich daB
sich Erwartungen und Realisationen nur durch ein Fehlerglied unter-
scheiden, dessen Erwartungswert Null ist®. Konkret fiir Preiserwar-
tungen 188t sich die Hypothese in der folgenden Gleichung (1) aus-
driticken: das tatséichliche Preisniveau P im Zeitpunkt f unterscheidet
sich vom erwarteten Preisniveau P nur um ein Fehlerglied, dessen
Erwartungswert Null ist. Das erwartete Preisniveau selbst 188t sich als
bedingter Erwartungswert iiber den Preis in der Periode ¢ ausdriicken,
der in £ — 1 mit dem Informationsstand I aus ¢ — 1 gebildet wurde:

oy Pi=Pf + g E(g) =0
(2} Pf=E; 1 Py|1;_4 E;_; ... Erwartungsoperator

Diese spezialisierte Form der REH wurde dann in der wirtschafts-
politischen Literatur wie auch in der Beurteilung der Giite von empi-
risch erhobenen Erwartungsreihen extensiv verwendet.

2 Eine weitere Implikation vérlangt, dall das Fehlerglied mit vorhandenen
Informationen unkorreliert ist (weitere Implikationen und empirische Tests
siehe Aigingen 1881). D
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In den Modellen iiber die Wirkungsweise der Wirtschaftspolitik
wurde die Hypothese Rationaler Erwartungen mit der Zwillingshypo-
these® kombiniert, daB skonomisches Verhalten sich primar am Unter-
schied zwischen erwarteter und tatsachlicher GréBe eines wirtschafts-
politischen Instrumentes (z.B. des Wachstums der Geldmenge) orien-
yiert. Diese Doppelhypothese wurde zum Grundstein einer Literatur
iiber die Wirkungslosigkeit systematischer Wirtschaftspolitik (vor allem
der Geldpolitik). Da erstens sine Erhohung der Geldmenge die Giiter-
produktion nur solange erhoht, wie die Erhthung (und ihre inflationéare
Wirkung) nicht erkannt wird und zweitens diese Periode durch die
Beriicksichtigung aller Informationen (inklusive der Geldpolitik) in der
Erwartungsbildung extrem kurz istd, verindert eine systematische
Geldpolitik nicht die reale Produlktion.

In der Beurteilung der Giite empirisch erhobener Erwartungsreihen
fithrte die REH zu einer noch stérkeren Betonung des Kriteriums, dal
erhobene Erwartungen und Realisationen im Schnitt gleich sein sollten.
Frwariungen konnten sehr kurzfristig oder nach erheblichen Strulktur-
briichen von den Realisationen abweichen, da jedoch alle Informationen
(inklusive jener iiber Strukturbriiche) rasch in die Erwartungsbildung
einbezogen werden miiBten, ist eine anhaltende Verzerrung (Bias) nicht
mit dem Rationalitdtspostulat vertraglich. Vgl. Poole (1976, S. 465):
_One need only apply a very weak form of the rational expectations
hypothesis to infer that inflation cannot be under- or overestimated
vear after year.”

3. Die Interpretation wirtschaftlicher Erwartungen
als Aktion oder Prognose (LEREH)

Im Gegensatz zur Formulierung Rationaler Erwartungen als beding-
ten mathematischen Erwartungswert wollen wir dkonomische Erwar-
tungen als optimale Prognosen oder Aktionen (im Sinne der Entschei-
dungstheorie) interpretieren, die Verluste aus unerwarieten Entwick-
lungen oder aus Fehlern in den Erwartungen {Prognosen) beriicksichti-

3 Oft wird die Doppelhypothese ~Natural Rate — Rational Expectations
Hypothesis® genannt. Vgl. Pesaran 1882.

4 Als Beispiel fiir frithe Modelle der Neutralitéit oder Impotenz von wirt-
schaftspolitischen Modellen sollen die Arbeiten von Luecas 1971, 1972 und
1975 sowie von Sargent und Wallace 1875 und 1976, Barro 1976, McCallum
1977 und 1978 genannt werden. Spiter wurden mehrere Ansitze entwickelt,
die die SchluBfolgerungen der Modelle im Prinzip beibehalten, aber fiir Uber-
gangsperioden infolge von Informationskosten (Darby 1976, Friedman 1978),
mangeinder Flexibilitét von Lohnen oder dem Besichen von Konitrakten
(Gordon 1976, Hall 1978, Taylor 1978, Fischer 1979) eine EinfluBmoglichkeit
systematischer Wirtschafispolitik sehen. Fiir einen griindlichen Literaturiiber-
blick siche die Artikel von Poole 1876, Ramser 1978, Shiller 1978, Kantor 1978,
Neumann 1979 und Maddock und Carter 19882, fiir eine besonders kritische
Finschitzung Arrow 1978, Simon 1978 und Buiter 1980.
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gen. Sind diese Verluste je nach der Richtung des Prognosefehlers
(Uberschétzung oder Unterschiitzung) unterschiedlich, so kann auch
eine nachhaltige Uberschitzung oder Unterschiizung als rational im
Sinne der optimsalen Nulzung der Informationen inklusive jener iiber
die Wirkungsweise von Wirtschaftssystem und Wirtschaftspolitik ange-
sehen werden. Mit anderen Worten, asymmetrische Verluste je nach
Richtung des Irrtums konnen dazu fithren, dafll Erwartungen im Durch-
schnitt von {dem Durchschnitt von) Realisationen abweichen und ver-
zerrt scheinen (BIAS von Erwartungen)s.

Der grundlegende Unterschied zum Erwartungswert {Gleichung 3) ist,
daB nun die erwarteten Verluste in der Verlustfunktion L (P, P;*) mini-
miert werden (Gleichung 4), gleich Dbleibt der Informationsstand (und
seine optimale Nutzung). Das Konzept des bedingien Erwartungswertes
ist der Spezialfall des Konzeptes des minimierten erwarteten Verlustes
fiir den Fall einer symmetrischen guadratischen Verlustfunktion.

@) MAREH P, = S P Py|L, )dFy = Ey 1 Py|L;4

@)  LEREH P, folgt aus min [ L (P, P o (P | I, )dP, =
= min Eﬁ—l [L (Pt= Pte)]
o (Py | I;_4) ... Dichtefunktion von P (gegeben I;_,)

L (PP ... Verlust im Fall einer Preiserwartung von Pt
und einem tatséchlichen Preis P,

P: ... ,0ptimale® Erwartung Im Sinne eines bestimm-
ten Konzepies

Die Wahl eines Konzepies rationaler Erwartungen, das die &kono-
mischen Konsequenzen von Erwartungen beriicksichtigt, ist nicht un-
problematisch. Die Enischeidungstheorie wverlangt, explizit zwischen
dem Erwartungswert und den Konsequenzen {(Gewinne, Verluste) zu
trennen. Der Erwartungswert ist eine mathematisch-statistische Eigen-
schaft, die unabhingig von individuellen Préferenzen und daher auch
von den Konseguenzen ist. Diese gehen geirennt iiber die Verlustfunk-
tion in die Entscheidung ein. Die Annahme, daB rationale Erwartungen
die Verluste falscher Erwartungen mitberiicksichtigen, stellt eine Inter-
‘pretation der Wirtschaftserwartungen als Aktion im Sinne der Ent-

§ Der Begriff des Bias (Verzerrtheil) wird einerseits flir einen Mittel-
wertfehler verwendei, teilweise andererseits auch dann angewandt, wenn
der Regressionskoeffizient bei der Regression von Realisationen auf Erwar-
tungen von Eins abweicht und/oder die Regressionskonstante von Null ver-
schieden ist. Beide Verwendungen des Begriffes beschreiben &hnliche (aber
nicht inhaltsgleiche) Phinomene.

12 Tfo-Studien 1983
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scheidungstheorie dar, und darf nicht mit dem dort verwendeten Be-
griff der Erwartung verwechselt werden.

Anuch in der Skonomischen Theorie hat sich eine nahezu vollstdndige
Identifikation von wirtschaftlichen Erwartungen mit dem mathemati-
schen Erwartungswert durchgesetzt®. Dies ist allerdings kaum jene
Interpretation von Erwariungen, die am Anfang der Beschéftigung der
Okonomen mit Erwartungen gestanden hat. Pigous (1927) Interesse an
Erwartungen besiand primér in der Weise, wie ungerechtfertigte Wel-
len von Optimismus und Pessimismus imstande waren, konjunkturelle
Wellen auszulosen. Keynes (1836) betonte den Einflul von Erwartungen
insbesondere auf die Investitionsentscheidung und hat damit eher den
unkalkulierbaren Teil der Entscheidungsfaktoren gemeint. Johrs (1972)
Interpretation der Konjunkiur als erwartungsbedingter Ansteckungs-
proze8 ist ebenfalls kaum mit einem mathematischen Erwartungswert
in den 'Griff zu bekommen. Muth (1961) selbst wollte sein Konzept
ehenfalls weiter verstanden wissen und war sich der Problematik be-
wuBt, daB gemeldete Erwartungen sich von seinem Konzept ,Rationaler
Erwartungen® unterschieden (er behandelt besonders die Unter- oder
Uberbewertung jlingster Informationen; 1961, 8. 321).

Letztlich entscheidend ist weder, wie der Erwartungsbegriff dogmen-
geschichtlich zun#chst intrepretiert wurde, noch ob er heute primér von
einem hestimmten Konzept besetzt ist, sondern welches Phinomen ana-
lytisch beschrieben oder empirisch gemessen werden soll. Will man ein
8konomisches Phinomen beschreiben, in welchem ein distanzierter
Beobachter, der weder Folgen fiir sein Prestige, noch fiir sein Einkom-
men zu befiirchten braucht, einen Prognosewert bekanntgibt, so ist dem
mathematischen Erwartungskonzept ohne EinschluB von Verlustfunk-
fionen der Anspruch auf Optimalitat und Objektivitdt zuzusprechen.
Will man das dkonomische Phénomen beschreiben, wie Wirtschafts-
subjekte tatséchlich ihre handlungsrelevanten Entscheidungen erarbei-
ten, kann man an Verlusiiiberlegungen nicht voriibergehen?. Es bleibt
allerdings die Wahl, die Entscheidung als ein- oder zweistufig zu inter-
pretieren. Die einstufige Erklirung wire, daB das Wirtschaftssubjekt
in seiner Erwartung (Aktion, Prognose) gleich die mathematische Wahr-

6 Am chesten ist die Literatur noch bereit, einen Unterschied zwischen
mathematischen und psychologischen Erwartungen (siehe z.B. Poole 18786,
S.465) zu machen. Zum Unterschied von der damit implizierten Untersiel-
lung ,irrationaler Erwartungen will der vorliegende Artikel die Abweil-
chung der gemessenen Erwartungen von der REH als dkonomisch wohl be-
grimdet versiehen (,,0konomische” Erwartung im Gegensatz sowohl zu
 mathematischer” als auch zu irrationaler Erwartung).

7 Gelegentlich wurde (insbesondere in &lterer Literatur) zwischen Plénen
(Antizipationen) als Bezeichnung von Aktionsvariablen und Erwartungen
als Bezeichnung von nicht beeinfluBbaren Ereignissen unterschieden, ohne
jedoch fiir erstere cen TinschiuB von Verlustiiberlegungen zu erwihnen.
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scheinlichkeit und die Skonomischen Konsequenzen zusammen ,ab-
schitzt®, die zweistufige Erklirung wire, dall das Wirtschaftssubjekt
zun#chst die mathematische Erwartung bildet, dann die Konsequenzen
berficksichtigt und somit letztlich seine Aktion (Erwartung, Prognose)
nach beiden ausrichiet. Eine Zweistufigkeit des Verfahrens wire analy-
tisch vorzuziehen.

Allerdings wird sie weder in den 6konomischen Modellen, die Ratio-
nale Erwartungen verwenden, vorgenommen (hier findet nur die erste
Stufe Beriicksichtigung), noch wird sie bei der empirischen Erhebung von
Erwartungen (und auch nicht explizit in Wirtschaftsprognosen) vorge-
nommen. Es ist auch zu bezweifeln, ob in der breiten Basis von Unter-
nehmens- und Konsumentenentscheidungen zwischen mathematisch
erwarteten Umsitzen (Einkommen) und dem der Umsatz-(Konsum-~)
Planung tatséchlich zugrunde liegenden Umsétzen unterschieden wird.
Dennoch soll, um MiBverstindnissen vorzubeugen, betont werden, dalB
die in diesem Artikel entwickelte weite Interpretation des Begriffes
Rationaler Erwartungen in der Entscheidungstheorie als Aktion zu be-
zeichnen wire. Okonomisch interpretiert wire dies jene erwartete
Preis- oder Umsatzsteigerung, nach der man tatsdchlich bei der Produk-
tion oder beim Konsum handeln will, oder jene gesamtwirischaftliche
Prognose, die ein Prognostiker tatsichlich der Offentlichkeit bekannt
gibt, oder jene Geldmengensteigerung, die man bei der Erstellung der
eigenen Lohnforderung zugrundelegt. Aber gerade diese handlungs-
relevanten Pldne und Prognosen® will meines Erachtens ja der Analyti-
ker wissen. Sie kotnnen sich von der ,eigentlich” erwarteten Gréfle
(dem mathematischen Erwartungswert) unterscheiden, wenn die Ver-
luste asymmetrisch sind.

II. Argumente fiir asymmetrische Konsequenzen
von Uberraschungen

Die meisten 8konomischen Analysen unterstellen implizit symmetri-
sche Folgen fiir den Fall, daB sich wirtschaftliche Prognosen oder Lr-
wartungen als zu optimistisch bzw. zu pessimistisch erweisen. Dies wird
implizit in der Verwendung des mathematischen Erwartungswertes, der
Forderung nach der Unverzerrtheit von Prognosen sowie In den mei-
sten oOkonomischen Techniken (z.B. Klieinstquadratschitzung) unter-

8 Interessanterweise argumentieren Anhinger der MAREH gerade gegen
empirisch gemessene Erwartungsreihen mit dem Argument, daB diese im
Gegensatz zu impliziten Erwartungen (wie sie aus dem tatsdchlichen Nominal-
zins hervorgehen, sofern man diesen als Summe einer konstanten realen Ver-
zinsung und einer erwarteten Inflation interpretiert) nicht die eigentlichen
handlungsrelevanten Erwartungen sind, weil sie nicht mit Konsequenzen
verbunden sind. Vegl. Pyle 1872, Pesando 1975 Mc Callum 1976.

iz
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gtellt. Hier sollen Argumente angefithrt werden®, die f{ir eine Asym-
metrie der Verluste von falschen Flidnen und Prognosen sprechen.

1. Unternehmerische Umsatz- und Produktionsplanung

In der betriebswirtschaftlichen Literatur finden sich zahlreiche Hin-~
weise, daB es besser ist, die zukiinftigen Chancen ,vorsichtig® zu beur-
teilen. Das Prinzip der Jkaufminnischen* Vorsicht als normatives
Postulat findet auch in Gesetzen und Bilanzierungsregeln, etwa in der
unterschiedlichen Bewertung von Forderungen und Schulden (asymme-
irisches Realisationsprinzip), seinen Niederschlag. Die ¢konomische Be-
griindung der sich daraus ergebenden, von der L wahrscheinlichsten”
Vermdgenssituation abweichenden vorsichtigen Darstellung, liegt ent-
weder im Glaubigerschutz oder in dem Versuch, die Wahrscheinlichkeit
der Insolvenz zu verringern. Die damit implizit verbundene Vernach-
ldssigung von risikoreichen Chancen wird offensichtlich als weniger
wichtig gewertet.}®

Die genannten, von der Wissenschaft traditionell empfohlenen und
von der Gesetzgebung akzeptierten, qualitativen Argumente, kdnnen
unter gewissen Umstanden auch optimal im Sinn einer Gewinnmaxi-
mierung unter Unsicherheit sein. Dies kann fiir den Fall des Produzen-
ten eipes nicht lagerbaren Gutes mit vorgegebenem Absatzpreis (p)
demonstriert werden. Vereinfachend sollen konstante Stiickkosten (c)
angenomunen werden. Fir die unsichere Nachfrage lassen Erfahrungs-
werte aus der Vergangenheit eine (subjektive) Wahrscheinlichkeitsver-
teilung mit einem Mittelwert von T erwarten. Die tatséichliche Produk-
fion s muB vor Bekanntwerden der Nachfrage entschieden werden. Die-
ses Beispiel ist in-der Lagerliteratur als Modell des Zeitungsverkdufers
(,Newsboy-Modell) bekannt. Vigl. Hillier, Liebermann 1979, Johnsomn,
Montgomory 1874. '

Die Kosten des Produzenten hingen von der produzierten Menge ab
(cs). Der Umsatz entspricht dem Preis mal der nachgefragten Menge
(px), bzw. mal produzierier Menge (ps), je nachdem ob die Nachfrage
Xleiner oder grofer ist als die Produktion (siehe Gleichung 5).

$ Eine modellhafte Ableitung, unter welchen Bedingungen unternehme-
rische Produktionspiane und Preiserwartungen unter Amnnaghme der Ge-
winnmaximierung verzerrt sein miissen, folgt in einem spiteren Artikel
(siche Fufnote 21).

10 Auch in der verbalen Einleitung vieler mathematisch orientierter Blicher
fnden sich Hinweise, daB TFehler nicht unbedingt symmetrische Konse-
quenzen haben mubBten. Vgl. Rowley und Trivedi 1975, Harvey 1979, Bpater
folgende Ableitungen konzentrieren sich aber dann auf symmetrische Kon-
SECUEenzen,
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pX — €S Wenn x < 8

5 Newsboy*-Gewinn R (o, 5} =
) » ’ (. 5) ps — €S Wenn x > 8

R (x,5) ... Auszahlungsfunktion

Der Opportunititsverlust (tatsichlicher Gewinn minus jenem, der bei
Sicherheit erzielbar gewesen wére) zeigt besonders deutlich die
Asymmetrie der Konseguenzen (siche Gleichung 6). Im Falle zu nied-
riger Produktion verliert der Produzent den Gewinn jener Einheiten,
um die er zu wenig produziert hat, im Fall der Uberproduktion die
Kosten jener Einheiten, um die er zu viel produziert hat. Die Kosten
von Planungsfehlern in der Produktion sind nur dann gleich, wenn

der Stiickgewinn gleich groB ist wie die Stiickkosten (m =c = g). Da

normalerweise der Stiickgewinn (n) wesentlich geringer ist als die
Stiickkosten (<< ¢), empfiehlt sich eine Produktionsmenge, die gerin-
per ist als der Mittelwert der erwarteten Nachfrage. Daher liegt der
Opportunitétsverlust bei einer vorsichtigen Umsatz- und Produktions-
planung (s <<Z) niedriger als bei einer erwartungsireuen (s = E (x} =
= %), und zwar um so stirker, je mehr die Ko-stenqﬁote die Gewinn-
quote {iberschreitet.

(6) ,Newsboy"“-Opportunititsverlust
c (s — x) wenn x < s
Lx58 =
(p—c)(x—5 wemnx:>s
e

b
5 = . =
sF B {(x)wenna=C
7 Gewinn je Einheit

Das geschilderte Ergebnis ist in seiner Einfachheit nur fiir kleine
Teile der Wirtschaft (verderbliche Giifer, Fixpreise) relevant. Berfick-
sichtigt man die Lagerbarkeit der Produkte, so kommen zus#izliche
Kostenfakioren hinzu. Ist die Produktion zu niedrig, muB der Goodwill-
Verlust eines nicht lieferfdhigen Unternehmens in Rechnung gestellt
werden, ist die Produlction zu hoch, so entstehen Lagerkosten. Schliefi-
lich muB noch beriicksichtigt werden, dal im Falle niedriger Produk-
tion K#ufer zu anderen Unternehmen abwandern bzw. Im Falle von
Uberproduktion durch Veralterung des Produkies und physische Ab-
nutzung die Produktion nicht mehr verk#uflich ist. Die relative Grifie
dieser Kategorien zueinander ist schwer abschétzbar, die Lagerliteratur
(vgl. Holt et al. 1960, Johnson, Montgomory 1874, Karlin 1958) scheint
sich der Auffassung zuzuneigen, daB Goodwill- und Kundenverlust
hoher als Lagerkosten und Veralterung des Produktes zu bewerten
sind. In diesem Fall wiirde die fiir den Einperiodenfall geschilderte
Asymmetrie durch die Lagerbarkeit des Produktes zumindest gemil-
dert werden, Aus volkswirtschaftlicher Sicht gibt es Argumente, dal
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im Zuge von konjunkturell bedingten Erwartungsfehlern die Asymunle-
irie allerdings noch verschérft werden konnte: schitzt in der Hochkon-
junkiur nicht ein einzelner, sondern alle Produzenten ihre Nachfrage
zu niedrig ein, so verliert jeder Produzent weniger an Goodwill und
es gibt keine Abwanderung von Kunden zu einem anderen Produzen-
ten. Bleiben in einer Rezession unerwiinschte Lager {ibrig, weil alle
Produzenten zu viel produziert haben, so werden die Finanzierungs-
kosten von Lagern als schmerzhaft empfunden und die Wahrscheinlich-
keit eines raschen Lagerabbaues ist gering. Dieses konjunkturelle Ver-
halien stimmt mit zwei empirischen Fakten iiherein. Analysen des Kon-
junkiurzyklus zeigen, daf zumindest bis Mitte der siebziger J ahre die
konjunkturellen Hihepunkte wesentlich breiter waren als die Rezes-
sionstiler (Streissler 1968, Tichy 1976), dies wire mit Hinnahme nied-
riger Lager in der Hochkonjunktur und dem raschen Abbau von La-
gern in der Rezession vereinbar. Auch betonen Unternehmer in einer
Umfrage den Abbau von Lagern als Strategie im Falle einer uner-
wartet hohen Nachfrage, wihrend sie dem Lageraufbau im Fall {iber-
raschend niedriger Nachfrage viel skeptischer gegeniiberstanden (Algin-
ger 1980).

Bisher wurde angenommen, dafi die Produktionshshe vor dem Be-
kanntwerden der Nachfrage endgiillig festgelept werden mufl. Gibt es
im Einsatz der Produktionsfakioren (und damit in der Produktion) ge-
wisse Korrekturmbglichkeiten wihrend der Planungsperiode, so kann
eine unterschiedliche Flexibilitét je nach Erfordernis der Produktions-
steigerung bzw. der Produktionssenkung gegeben sein (emergency pro-
curement nach Mills 1962, S. 111). Erhohungen des Arbeits- und Kapi-
taleinsatzes in letzter Minute sind teuer (Uberstundenkosten, Zukauf
tenrer Maschinen ohne optimale Suche), eine Senkung des Arbeits- und
Kapitaleinsatzes ist durch geseizliche Regelung und sozialpolitische Tra-
dition bzw. durch das Fehlen eines Sekundirmarktes fiir Maschinen
kurzfristig meist unmoglich™.

Umsatzpline werden hiufig nicht vom Eigentiimer, sondern voi
Management des Unternehmens erstellt. Lowe und Shaw (1978) berich-
ten iiber pessimistische Umsatzprognosen von Managern, die darauf
guriickzufithren sind, daB ein Teil ihrer Belohnung direkt von dem
AusmalB abhingt, in dem die Umsatzvorgaben fiibertroffen werden.
Hay und Morris (1979, S. 264) argumentieren, dab die Belohnung des
Managements fiir besonders hohe Gewinne gering, die Konsequenzen
schlechten Abschneidens aber dramatisch sind.

11 Die letztgenannte Flexibilitat diirfte in den USA durch die Moglich-
keiten von Layoffs und eventuell auch eines besser ausgebildeten Sekun-
darmarkts fiir Investitionsgliter etwas gréfer sein als in européischen L&n-
dern,
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Tabelle 1

NMittelwert der erwarteten nnd tatsichlichen Verindernngen
in 14 gualitativen Befragungen von Unfernehmungen

Arithmetisches
] Mittel der
Variable Land Periode Prognose Realisation
in
Investitionen Osterreich | 1965 - 81 — 3,4%* 9,3
Kapazitdtserweiterung Osterreich | 1965 - 81 3,6 4.4
Investitionen UBA 1955 - 77 7,38%% 3,14
Umsitze USA 1861 - 75 1,65 1,88
Investitionen Japamn 1963 - 76 0,29% 2,51
Umnsitze Japan 1963 - 7B 3,03 3,61
Produkiion Japan 1963 - 76 2,87 3,h8
Exporte Japan 1963 - 77 3,18%#* 6,05
Fertigwaren~Lager- Japan 1963 - 77 0,05%* 3,86
bestand
Verbindlichkeiten. | Japan 1963 - 77 2,61%%. 3,15
Langfristige Verbind-
lichkeiten Japan 1963 - 77 2,88%# 3,60
Liquide Mittel Japan 1963 - 77 0,90%* 3,38
Lieferantenforderungen Japan 1963 - 77 2,79 3,18
Lieferantenschulden Japan 1963 - 77 1,945 3,50
Mittelwert der Erwariungen kleiner als |
Mittelwert der Rezlisationen 13
_ davon signifikant (95 %, -Test) 8
Mittelwert der Erwartungen grilier als
Mittelwert der Realisationen ; 1
davon signifikant (95 %, t-Test) ' 1

Anmerkung: Eine néhere Charakterisiik der Zeitreihen siehe Aiginger 1981

* hzw. = heilt, daB der Mittelwert der erwarteten Veriinderung signifikant (95 "o bzw,
09 vy, 1-Test) vom Mittelwert der tatsiichlichen Verdnderung abweicht.

Die genannten Argumente sprechen dafiir, dafl die dem Investitions-
und ProduktionsprozeB zugrundeliegenden Umsatzerwartungen eher
unter dem Erwartungswert aller m6glichen Umsatzszenarien liegen
sollten. Tatsédchlich zeigt sich diese Tendenz in einer grofien Zahl von
empirisch erhobenen Daten iiber Umsatz, Produktions- und Investi-
tionserwartungen von Unternehmen. Die Unterschitzungstendenz von
Investitionsplénen ist in der Literatur fiir die meisten Umifragen be-
kannt, nur fiir einzelne Erhebungen, in denen GroBunternehmen fiber-
durchschnittlich vertreten sind, gibt es Ausnahmen, die durch Verzdge-
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rungen in der Durchfithrung der GroBvorhaben erklért werden konnen
(Aiginger 1977). Fir die vorliegende Studie wurde der Mittelwert der
erwarteten Verinderungen mit jenem der spiter eingetretenen tat-
sichlichen Verdnderungen fiir einige unternehmerische Planungsgrofien
in Japan, den USA und Osterreich verglichen. Von den 14 Zeitreihen
liegt der Mittelwert der erwarteten Anderungen 13mal niedriger als
der Mittelwert der tatséchlichen Anderungen. Diese H&ufung allein
kann schon schwer als Zufall interpretiert werden. Der statistische
Test, ob der Mittelwert der Erwartungen signifikant vom Mittelwert
der Realisationen verschieden ist, ergibt in 9 Féllen eine signifikante
Abweichung (wobei in 8 Fallen der Mittelwert der Erwartungen nied-

riger liegt als der Mittelwert der Realisationen).

Die Ergebnisse streuen nach Art der Fragestellung und Zeitperiode
erheblich, als typisches Beispiel konnen vielleicht die japanischén Pro-
duktionserwartungen herausgegriffen werden. Hiér lag die erwartete
Verinderung durchschnittlich in den Jahren 1963 bis 1976 bei 2,87 %/,
tatsichlich steigt die Produktiion um 3,58 %/s. Es zeigt sich (zumindest bis
Mitte der siebziger Jahre) keine Verringerung der Unterschdtzungs-

tendenz, auch hilt die Unterschitzung an, wenn man zwischen einer
Informations- und Prognoseperiode’® unterscheidet!®.

Erginzend zu den Unterschitzungstendenzen in empirisch erhobenen
Erwartungsreihen kann ein Ergebnis einer Direktbefragung von Unter-
nehmen iiber ihre Einschétzung der Verluste von Fehlern in ihren
Umsatzerwartungen berichtet werden. In einer Befragung von 500
ssterreichischen Industriebetrieben, die ca. die Halfte des Gesamt-
amsatzes der osterreichischen Indusirie erzeugen, bezeichneten 21 %0
die Kosten von Uber- bzw. Unterschitzung ihrer Umsitze als gleich
hoch, 1690 schitzten zu vorsichtige Umsatzprognosen als teurer ein,

12 Streng genommen sind immer nur die Informationen bis zum jeweili-
gen Vorgquartal bekannt. Deswegen verlangt die Hypothese gquch nur, daB der
Erwartungswert des Prognosefehlers Null sein s0ll. Ware die Zeitreihe nicht
stationdr, sondern hitte sie einen Aufwirtstrend (hier im Sinne steigender
Wachstumsraten) konnie eine Unterschitzungstendenz auch bei symmetri-
scher Verlustfunktion rational sein, weil sie dem jeweiligen Informations-
stand entspricht. Die Zeitreihen haben meist keinen Aufwirtstrend, eher
in den siebziger Jahren einen Trendknick nach unten. Die nachher verrin-
gerten Prognosefehler sprechen nicht gegen die Asymmetrietendenz, da sie
aus dem gegebenen Informationsstand (Periode bis 1973) als auBergewdhn-
lich pessimistisch bezeichnet werden miissen. Fir die japanischen Umsatz-,
produktions-, Export- und Investitionserwartungen liegen die Pline bei
allen Zeitreihen auch in der Periode 1976 - 1982 unter den Realisationen
(davon bei Produktions- und Umsatzerwartungen signifikant bei 95 ).

13 Nehen der Beobachtung des Mittelwerts kann auch die Verzerrtheit der
Erwartungen regressionsanalytisch getestet werden. Regressiert man Reali-
sationen auf die Erwartungen, s0 unterscheiden sich Konstante und Regres-
siongkoeffizient in 12 von 14 Fillen von dem durch die Nullhypothese vorge-

gegebenem Wertepaar 0, 1).
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639/¢ meldeten, daB zu hohe Umsatzerwartungen teurer sind. Die ge-
nannte Asymmetrie war bei GroBunternehmungen noch etwas stérker
ausgeprigt als bei kleineren und mittleren Firmen. Da bei GroBunter-
nehmen der PlanungsprozeB stdrker ausgeprigt und formalisiert ist,
diirfie diese Tendenz die Glaubwiirdigkeit des Ergebnisses erhthen.

2. Inflationserwartungen

Die hiufigste Anwendung von Erwartungen in makrotkonomischen
Modellen betreffen Inflationserwartungen. Diese werden in Modellen in
der Regel im Rahmen der Arbeitsangebotsfunktion beriicksichtigt. Das
Angebot an Arbeit ist von der Hthe des angebotenen Nominallohns
(positiv) und den Inflationserwartungen der Erwerbsfdhigen (negativ)
abhingig. Im Gegensatz zur Empfehlung ,vorsichtigen® Verhaliens in
der betriebswirtschaftlichen Literatur, sind hier meines Wissens keine
Uberlegungen angestelit worden, ob die Abschétzung der Inflationser-
wartungen erwartungstreu oder vorsichtig vorgenommen werden soll.
Die Anwendung der REH im Sinne der MAREH impliziert das erstere;
wir werden qualitative Argumente bringen, daB dies nicht immer der
Fall sein muB. Inflationserwartungen sind auch die h#ufigst erhobene
Erwartungsreihe.

Die Preiserwartungen ktnnen nach der Art der Fragestellung (quan-
titativ oder gualitativ) oder nach dem befragten Personenkreis {Kon-
sumenten, Experien) unterschieden werden. Zu den gualitativen Be-
fragungen z#hli die englische Gallup-Umfrage, die von Carlson und
Parkin schon 1875 quantifiziert wurde, ebenso wie die Umfragen in BEG-
Lindern (Papadia 1981) und in Osterreich. Fiir Erwartungsreihen, die
durch Quantifizierung von Tendenzanalysen errechnet werden, besteht
immer eine gewisse Gefahr einer Fehlinterpretation beziiglich der Ver-
zerrung, weil der QuantifizierungsprozeB selbst oft davon ausgeht, dal
erwartete und tats8chliche Preise im Schnitt ,gleich” sein sollten. (Vgl.
Tab. 2.)

Generell iiberwiegt auch in der Literatur iiber Preiserwartungen
eine Tendenz zur Unterschétzung der Inflation. Holden und Peele 1977
untersuchen die gquantifizierten Preiserwartungen des Gallup-Institutes
und miissen die Hypothese unverzerrter Erwartungen u. a. wegen eines
signifikanten, konstanten Gliedes ablehnen. Wachtel 1977 nfiitzte meh-
rere Methoden zur Quantifizierung der Michigan-Preiserwartungen und
findet keine Bestitigung von Verzerrungen bei Unterteilung der Reihe
in mehrere Zeitabschnitie gleichen Inflationstempos, wohl aber fiir die
ganze Untersuchungsperiode. Dabel ist es interessant festzuhalten, dall
die Inflation auch in der Rezession 1969 unterschitzt wurde, weniger
iiberraschend ist die Unterschiizung der folgenden Beschleunigung
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(Wachtel 1977, p. 374 ). Curtin (1981) berichtet fir dieselbe Reihe keine
einheitlichen Ergebnisse fir die langste Periode (1975 - 1981), da in die-
ser Zeit die Referenzreihe je nach Wahl des Verbraucherpreisindex
oder des impliziten Deflators des GNP weit auseinanderklafft. Ein an-
deres Ergebnis zeigt, daB die erwartete Inflation jedenfalls deutlich
niedriger ist (im Schnitt 8°%), als die von den Konsumenten empfun-
dene (,perceived“-Inflation: 12,89%0), diese liegt selbst hoher als die
tatsichlich statistisch gemessene. Erwartete Preissteigerungen sind somit
gumindest niedriger als die subjektiv empfundene Inflation.

Fine gemeinsame Befragung der American Statistical Association und
des Naiional Bureau of Economic Research (kurz ASA-NBER genannt)
erfaBi eine Gruppe von Personen, die regelm#Big laufende und kiinf-
fige Wirtschafisbedingungen analysieren (Regierung, Universitéten,
Finanz, Consultingfirmen, Handelsorganisation). Zarnowitz (1881) zeigt,
daB im Schnitt die Inflation unterschitzt wird, wobei der Prognose-
fehler mit dem Prognosehorizont steigt. Von den individuellen Ant-
worten fiir das laufende Quartal sind 889 Unterschatzungsfehler (11%
Uberschitzungen), bis zur 4. Quartalsprognose steigen die Unterschét-
zungen auf 99°/. Wachtel berichiet in einer frithen Studie, daBl die
Unterschitzung sich nicht auf die Periode steigender Inflation be-~
schrinkt, sondern auch schon gegen Ende der sechziger Jahre deutlich
ansteigt (Wachtel 1877). Eine Befragung amerikanischer Klein- und
Mittelbetriebe (Aiginger 1981) zeigt eine deutliche Unterschitzung der
Verkaufspreise (wenn auch in dieser Befragung Probleme durch elne
mégliche Verwechslung von Jahres- und Quartalsrate gegeben sind).

In Europa liegen vor allem qualitative Befragungen vor und es muf
daher eine Transformation’4 qualitativer in quantitaiive Reihen ange-
wandt werden. Eine derartige Transformation nahm Papadia fiir sieben
Lander vor (Periode 1873 - 1980). In allen sieben Léndern liegt die In-
flationserwartung im Schnitt niedriger als die tatsichliche Inflation
(siehe Tabelle 3) und ist statistisch fiir die gesamte Gruppe signifikant
(Papadia 1981, 8. 17). Das weitere Konzept der Unverzerrtheit mull
abgelehnt werden, weil in der Regression der Inflation auf die Infla-
tionserwartungen das konstante Glied positiv ist und der Regressions-
koeffizient von Eins abweicht. Dennoch will Papadia dieses Ergebnis
nicht als Beweis gegen die Rationalitit im Sinne der MAREH ver-
standen wissen, weil die Inflation nach den Olschocks 1873/74 und
1979/80 nicht prognostiziert werden konnte. Allerdings bieten die Jahre
1976/77/78 eine gewisse Mbglichkeit, das Verhélinis zwischen erwarte-
ter und tatsichlicher Inflation fiir eine ,ruhigere” Periode zu testen. In
dieser Periode eines unterdurchschnittlichen und sinkenden Preisan-

14 Eine frithere Quaniifizierung von Inflationserwartungen fir die BRD
siche Kn&bl 1974.
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stieges hidften Erwartungen, die primér die jlingere Vergangenheit
widerspiegeln, zu einer Uberschétzung der Inflation fithren miissen.
Tatséichlich lagen die Erwartungen auch in dieser Periode niedriger
als die tatsfchlichen Preissteigerungen und zwar in ungef#hr demsel-
ben Ausmall wie in der vollen Periode (vgl. uniere Hilfte der Tabelle 3).

In Osterreich liegen &hnliche Inflationserwartungen von Konsumen-
ten vor. Da dieselbe Frage einmal fiir die zukiinftige und einmal fiir
die vergangene Inflation gestellt wurde, kann man den Vergleich der
Stdarke erwarteter und empfundener Inflation ohne Transformation
anstellen, indem der Saldo aus dem erwarteten Preisanstieg mit dem
Saldo des empfundenen Preisanstieges verglichen wird®, Der Uberhang
der erwarteten Preissteigerung war statistisch signifikant niedriger
(Saldo plus 25) als jener der fir die Vergangenheit gemeldeten Preis-
tendenzen (4 37). Dieselbe Unterschétzungstendenz gilt auch fiir die
ehenfalls erhobenen Einkommenserwartungen.

Die heute meist gebrauchte Erwartungsreihe sind die Preiserwar-
tungen, die der amerikanische Journalist Livingston erhoben hat. Es
handelt sich um eine gquantitative Erwartung iiber den erwarteten
Konsumenten- und GroBhandelspreis in den n#chsten sechs bzw. zwdlif
Monaten; befragt wird seit 1946 eine Gruppe von Unternehmen, Re-
gierungsvertretern und Wissenschaftlern'®, Probleme, die sich aus dem
zundchst journalistischen Zweck der Umirage ergeben haben, wurden
von Carlson (1877) korrigiert. In den Tabellen 4 und 5 werden Ergeb-
nisse tiber die unkorrigierte bzw. korrigierte Version der Zeitreihe an-
gegeben.

Die Livingston-Preiserwartungen zeigen f{ir die USA eine sehr deuni-
liche Unterschitzung der tatsdchlichen Inflation. Da die Fragestellung
quantitativ ist, kann dies nicht auf Transformationsprobleme zuriick-
geffihrt werden. Der Verbraucherpreisindex ist im Durchschnitt der
Periode 1947 -1977 um 3,490 gestiegen, erwartet wurden nur 1,89%%.
Dabei ist wichtig festzuhalten, dall die Unterschitzung in der Periode
niedriger Inflation (1847 - 1560) fast noch grifler ist als im Durchschnitt
der insgesamt untersuchien Zeit. Am geringsten war die Unterschit-
zung in der Periode 1959 - 1969. Die Unverzerrtheit der Erwartungen
kann fiir alle Varianten der Reihe (6 Monate, 12 Monate, Verbraucher-
preise, Grofhandelspreise) abgelehnt werden, das gilt nicht fiir alle
moglichen Unterteilungen in Subperioden. Letzteres erkldrt, warum
trotz der erheblichen Unterschitzungsiendenz die empirische Uber-

18 Genauer gesagt gibt es vier Antwortkategorien: stark steigend, steigend,
stabil und sinkend. Der Saldo wird sowohl bei der ex-ante wie bei der ex-
post Frage aus der Gegeniiberstellung der beiden ersten und der beiden
letzten Kategorien gebildet.

16 Eine Liste der befragien Personen siehe Gibson 1972, eine Bescirei-
bung der Umfrage Carlson 1977,
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priiffung der Rationalitdt im Sinne der MAREH nicht so eindeutig aus-
fd1lt, wie zu erwarten wére.

Die Tabelle 6 gibt einen Uberblick iiber die divergierenden Ergeb-
nisse, diber die Unverzerrtheit und die Effizienz der Livingston-Preis-
reihe in der Literatur. Die Konsumentenpreiserwartungen des Survey
Research Centers (SRC) in Michigan wurden qualitativ erhoben und
die Fragestellung wurde mehrfach geidndert. Entsprechend liegen auch
unterschiedliche Quantifizierungsversuche vor, ein fritherer (Wachtel
1977) ergibi eine beachtliche Unterschiitzungstendenz, ein spiterer von
Juster und Comment (1878} bringt diese zum Verschwinden (siehe
Tabelle 4).

Eine einheitliche 6konomische Begriindung der Unterschitzung der
Inflation. kann wegen der unterschiedlichen Funktion der Preiserwar-
tung fiir die befragten Personen nicht gegeben werden. Die erwariete
Inflation hat in der Kaufentscheidung des Konsumenten, seiner Arbeits-
platzwahl oder fiir den beratenden Finanzexperten durchaus unter-
schiedliche Bedeutung. Da die 8konomischen Modelle Preiserwartungen
primér in der Frage der Entscheidung iiber das Beschiftigungsangebot
beriicksichtigen, soll eine mdgliche Begriindung einer Asymmetrie in
dieser Entscheidung gegeben werden.

Das Arbeitsangebot ist fiir den Anbieter eine Entscheidung zwischen
dem Nuizen aus einem Einkommen und dem Nutzen aus Freizeit. Die
Entscheidung h#éngt (positiv) von der Hohe des Entgeltes ab. Dieses
wird dem Anbieter nominell mitgeteilt, er mull es in reale Kaufkraft
umrechnen, bzw. da ein vereinbarter Lohn fiir eine lingere Periode
(z.B. ein Jahr) gilt, die erwartete Preissteigerung in dieser Periode
abschétzen. Schitzt der Anbieter die erwartete Inflation zu hoch ein, so
lehnt er irrtiimlich ein Arbeitsangebot ab, nimmt er die Inflation zu
niedrig an, so akzeptiert er irrtiimlich ein Angebot. Sind die Folgen
des Irrtums unterschiedlich, so sollie der Anbieter verzerrte Inflations-
erwartung seiner Entscheidung zugrunde legen {genauer eine unver-
zerrte mathematische Erwartung plus einem Abschlag fiir die Asym-
metrie der Verluste). Es kodnnte sein, dafl die irrtlimliche Annahme
eines .Angebots das geringere Ubel ist als das Ausschlagen, jedenfalls
ist diese erste Entscheidung oft leichter zu revidieren, falls sich das ge-
botene Einkommen inflationsbedingt als zu niedrig herausstellt. Hin~
gegen kann in einem heterogenen Arbeitsmarkt bei inflexiblen Léhnen
das ausgeschlagene Angebot in einer Rezession fiir einige Zeit das
letzte gewesen sein. Zur selben Entscheidung k&me man, wenn man
unterschiedliche Grade der Risikoaversion (hShere Risikoaversion ge-
geniiber Einkommen, geringere gegen Freizeit) annimmt (Johansen
1980).

13 Ifo-Studien 1983
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108 Karl Aiginger
3. Gesamtwirtschaftliche Prognoesen

Die Verlangsamung des wirtschaftlichen Wachstums in den siebziger
Jahren hat die Tendenz zur Unterschitzung der wirtschaftlichen Dy-
namik der Gesamtwirtschaft (z. B. des realen Brutto-Sozialproduktes)
zum Verschwinden gebracht. Fiir die sechziger und den Beginn der
siehziger Jahre war diese Tendenz noch berichtet worden (Mincer und
Zarnowitz 19889, Aiginger 1981). Fiir die BRD zelgt Kirchgissner {1382),
daB die gesamtwirtschaftlichen Wachstumsprognosen unverzerrt sind,
allerdings stehen auch grofie Unterschitzungen am Anfang der siebzi-
ger Jahre spéteren Uberschitzungen gegeniiber (vgl. Tab. 7). Im Durch-
schnitt der Jahre 1969 - 1973 haite etwa die Gemeinschaftsprognose
der Wirtschaftsforschungsinstitute jeweils im Herbst fiir das Folgejahr
mit einem Wachstum von 3,5%e gerechnet, tatséchlich waren es 5 %..
In den USA (Zarnowitz 1978 und 1981), in der OECD und in Osterreich
ist in jiingster Zeit kein Bias mehr zu beobachten, wobei allerdings
" schon ftiberrascht, dafl die groBe Differenz zwischen Informations-
periode (hohes Wachstum der sechziger Jahre) und Prognoseperiode
nicht den umgekehrten Tendenzfehler bewirkt hat. Dies konnte darauf
zuriickzufithren sein, dafl Prognoseinstitute immer versuchen, das reale

Tabelle 7: Reale Wachstumsprognesen in der BED und in Osterreich

B RD — Reales Wirtschaftswachstum

Tatsich- Gemeinschaftsprognose
0 liches Allensbach t“Sagp_ver: 4 .
Wachstum standigenra Herbst Frithjahr

Prognosen

1969 - 73 4,99 4,82 3,80 3,50 4,50
1974 - 81 1,93 2,13 3,00 3,06 2,56
1868 - 81 3,11 3,16 3,35 3,23 3,31

Osterreich — Prognose des Wirtschaftsforschungsinstitutes

Reales Wirtschaftswachstum Realer Export

o) Tatséchliches Prognosen Tatséchliches Prognosen
Wachsium Sept. Dez. Wachstum Sept. Dez,

1864 - 73 5,0 4,2 4,1 8,8 6,6 6,9
1974 - 81 2,6 3,0 24 7.4 g,1 4.9
1964 ~ 81 3,9 3,7 34 8,2 6,4 6,0

Quelle: BRD: Kirchgissner 1982, Usterreich: WIFO-Datenbank.
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Wachsium eher niedrig zu prognostizieren. Eine durch eine zu optimi-
stische Prognose verniedlichte hohe Arbeitslosigkeit knnte als proble-
matischer angesehen werden als die durch eine pessimistische Prognose
verniedlichte Inflationsgefahr. Auch ermoglicht eine wvorsichtige Pro-
gnose der jeweiligen Regierungspartei die dann eingetretene Verbesse-
rung der Lage als ihren Verdienst darzustellen. Andererseits konnte
eine optimistische Prognose auch tatsichlich zu einer gewissen Besse-
rung der Lage fithren (self fulfilling prophecy). Interessant sind zwei
Beobachtungen aus der Praxis der 6sterreichischen Wirtschafisfor-
schung. Das Institut fiir Wirtschaftsforschung hat bis gegen Ende der
siebziger Jahre das tatséchliche Wachstum eher unterschétzt, dennoch
glaubt die Offentlichkeit an eine Tendenz optimistischer Prognosen.
Und zweitens wurden alle teils erheblichen Unterschitzungsfehler der
Jahre 1988 - 1974 in der Offentlichkeit kaum diskutiert, wihrend der
umgekehrie Fehler im Jahr 1875 sehr erhebliche Aufmerksamkeit fand.
Zumindest in der Perzeption der Fehler besteht hier eine Asymmetrie,
die das Prognoseverhalten zumindest unbewulit beeinflussen kdnnte.

Ifl. Einbau der Verzerrung in ein Modell der Entscheidungstheorie

1. Die Erwartung als Akfion im Sinne der Enischeidungstheorie

In diesem Ahbschnitt wird die wirtschaftliche Erwartung, wie sie etwa
in den genannten Befragungen als Umsatizerwartung erhoben wird, als
Aktion im Sinne des formalen Apparates der Entscheidungstheorie in-
terpretiert. Es wird gezeigt, welche Bedingungen hinreichend fiir die
~Rationalitit® einer verzerrten Erwartung sind und dann, wie weit
diese Verzerrung untier bestimmten Annahmen fiber den Grad der
Unsicherheit und die Asymmetrie der Verluste auszufallen hat.

Das Standardmodell der Entscheidungstheorie besteht aus den fol-
genden Elementen:

- Einem Set S von mbiglichen Aktionen s € S € R. Im Fall eines Um-
satzplanes soll die erwartete Umsatzsteigerung?’ als Aktion inter-
pretiert werden.

— Einem Set X von mbglichen Zustéinden der Natur x € X € R. Im
Fall der Umsatzplanung sind alle mdglichen Ver#nderungen des
Umsatzes Zusténde der Natur.

— Eine Wahrscheinlichkeitsverteilung der Zustéinde der Natur charak-
terisiert durch eine Dichtefunktion g (x). Im Fall der Umsatzerwar-

17 Fin Umsatzplan setzt sich aus einem erwarteten Preis und einer erwar-
teten Absatzmenge zusammen. Hier wird vereinfachend angenommen, daf
der Preis bekannt ist.
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tung charakterisiert die Dichtefunktion die Wahrscheinlichkeit der
moglichen Umsatzsteigerungsraten. Die Dichtefunktion kann als be-
dingte Wahrscheinlichkelt interpretiert werden, wobei vergangene
Erfahrungen iiber die eigenen Umsitze und Werte itber Aufirags-
einginge als gegeben anzusehen sind.

— Einem Sei von méglichen Konsequenzen (Auszahlungen) r € R € R,
wobei jede Konsequenz sowohl von der gewadhiten Aktion als auch
von der dem eingetretenen Zustand der Natur abhingt B =R (x, s).
Im gewédhlten Beispiel ist die Konsequenz der Gewinn, der sich aus
dem Zusammenspiel des jeweils gewdhlten Umsatzplanes und des
tatsdchlich erzielten Umsatzes ergibiis,

—- Ein Nuizen u, der sich aus der Konsequenz r ergibt. Die Form der
Nutzenfunktion (Zielfunktion) gibt die Einstellung des Entschei-
dungstridgers zum Risiko an. Ist die Funktion linear, so spricht man
von Risikoneutralitit, ist die zweite Ableitung negativ (positiv),
liegt Risikoaversion (-préferenz) vor. Im Beispiel der Umsatzerwar-
tung ordnet der Enischeldungstrager jedem méglichen Gewinn
einen beshmmien Nutzen zu.

Zur Veremfachung der folgenden Analyse soll Risikoneutralitit (li-
neare Nutzenfunktion} angenommen werden. Diese Annahme ist gerade
fir die Umsatzentscheidung nicht unplausibel, da erstens oft angenom-

.men wird, dall Unternehmer zumindest weniger risikoscheu sein soll-
ten als Konsumenten und zweitens, da es sich um wiederholte Entschei-
dungen handelt. Die daraus folgende Vereinfachung zeigt die optimale
Entscheidung dann alternativ als Maximierung der erwarteten mone-
tiren Konsequenz oder alternativ als Minimierung der erwarteten Ver-
luste. Die Verlustfunktion L (x, s} ist analog zur Konsequenzfunktion
aus der gewdhlien Aktion und dem eingetretenen Zustand der Natur
definiert. Sie unterscheidet sich von der Konsequenzfunktion nur durch
einen aktionsunabhingigen Fakior und erreicht daher fiir dieselbe
Aktion ihren Exiremwert. Wieder auf das Beispiel der Umsatzerwar-
tung angewandt, ist die Wahl der Umsatzerwartung so zu treffen, daB
der erwarteie dkonomische Verlust (oder der Gewinnriickgang), der
sich aus der gewdhlten Umsatzerwartung und den mdglichen tatsich-
lichen Umsétzen ergibt, minimiert wird.

18 Im Gegensatz zu anderen Beispielen erstrecken sich das Set der mg-
lichen Aktionen S und das Set X moglicher Zustinde der Natur auf den glei-
chen Wertebereich (erwartetes und taisdchliches Umsatzwachstum oder er-
wartele und tatsichliche Inflation). Sie kinnte daher auch mit demselben
Buchstaben bezeichnet werden (wie es etwa mit P, bzw. P;® in Gleichung 1

geschehen ist).
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2, Die Bedingung fiir die Verzerrung

Fine wirtschaftliche Erwartung (Aktion) soll als ,hach unten wver-
serrt® bezeichnet wenden, wenn sie niedriger liegt als der Erwartungs-
wert der Dichtefunktion!®. Zur Demonstration des Bias wéhlen wir
eine generelle symmetrische Dichtefunktion, deren Erwartungswert
wir einfachheitshalber bei Null ansetzen.

(7) Allgemeine Dichtefunlstion:
o () ... symmetrisch,
einseitig monoton fiir x > 0 und fir x <0
(ansteigend fiir — oo <ot < 0)

Auch fiir die Verlustfunktion wéhlen wir eine einfache Form. Der
Verlust soll von dem Auseinanderklaffen von Aktion und eintretendem
Zustand der Natur abhingig sein (8.1), wobel der Verlust im Fall des
Zusammentreffens von Aktion und Zustand (d. h. bei Zusammentreffen
von erwarteter und tatsichlicher Umsatzwachstumsrate) Null ist (8.2);
der Verlust steigt sowohl bei einer erwarteten Rate, die hoher liegt als
der eintretende Zustand der Natur als anch bei einer erwarteten Rate,
die niedriger liegt, an (8.3); allerdings ist der Verlust. bei einer Uber-
schatzung hoher als bei einer Unterschitzung (d. h. die Verlustfunktion
ist asymmetrisch, vgl. 8.4)

(8) Allgemeine asymmetrische Verlustfunktion
(8.1) LG,s)=Ff(x—s)

(8.2) F(@) =0

(8.3) Fe—s5=0 fir (x—s5)=0
(8.9) [ e —8)= | >|F (x—5)+ |

Die ,optimale Aktion“ (= die 6konomisch rationale Erwartung) ist
jene, welche die Gesamtheit der zu erwartenden Verluste (jeweils ge-
wichtet mit ihrer Eintritiswahrscheinlichkeit) minimiert. Die zu erwar-
tenden Verluste und ihre Wahrscheinlichkeiten sind in der Funktion F
in Gleichung 9 angegeben. Durch die iibliche Differenzierung (nach s}
und einige Umformungen ergibt sich Gleichung 12

[}

() F(s)=_,£’g(x)-f(x——s)dx
g )
o oo o,
(10 F'(5)=—_£9(x)f’(x—s)dx= —_L\Q(x—l—s) F () dx

19 Diese Definition setzt voraus, daf Erwartung (Umsatzerwartung, Preis-
erwartung) und Realisation (tatséchlicher Umsatz, tatsdchlicher Preis) in
derselben Skala (in Geldeinheiten oder in prozentualen Verénderungen)
gemessen werden.
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] ca
(1 —FE)=_[etc+sgbdxt [obr+ g+ x)de=
0 0 ‘
= [o@+s)gdet [el—x+8g(—xdx
0
(12 —FE= {[g(ﬂ-s)—e(x—s;]gtx)-%—
A &
+ o(x—38)- [g(x)+g(—x)]}dx
v, o’ S e’ e, —
B c D
E

Es kann gezeigt werden, dafl die optimale Aktion nicht im positiven
(Uberschitzungs-)Bereich liegen kann, auch nichi bei Null {(unverzerrie
Erwartung).

Infolge der Anmmahmen der Verlustfuniktion ist C negativ und der
Absolutbetrag C groBer als der Absoluthetrag D, daher ist die Summe
E negativ.

B ist infolge der Definition der Dichtefunktion positiv. Daher ist das

0
Integral [ [B-E] dx negativ.

—

1]
Im ersten Teil der Losung (— n#mlich in [ [A-C] dx —) ist C ne-

—C0

gativ, A ist die Summe von zwel Dichtefunlktionen (um s in die positive
bzw. negative Richtung verschoben). Ist s groBer als Null, so wére A
positiv (weil die Dichte von ¢ (x — s) im Intervall (— oo < x<0) grofer
ist als jene von g (x + 5)).

Deswegen wiren beide Teile des Integrals negativ, so daBl die Mini-
mierungsaufgabe im Bereich s > 0 keine Lésung hat. Im Bereich s =0
liegt keine Losung da: ‘

(13) j () fg(x) +g{—x)]dx>0 und
(14) —F (>0

Die Losung liegt daher (wenn sie existiert) im Bereich
(15) ' s<0

Somit geniigen die sehr generellen Annahmen iiber die Wahrschein-
lichkeitsverteilung und die Verlustfunktion, um die Verzerrung einer
optimalen Aktion gegeniiber dem Erwartungswert der Dichifefunktion
711 beweisen. Bel symmetrischer monotoner Dichtefunkiion (im Sinne
von Gleichung 7) und h8heren Verlusten von optimistischen Aktionen
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(im Vergleich zu gleichermalen pessimistischen) ist die optimale Aktion
,nach unten verzerrt®.

Es ist wichtig festzuhalten, daB fiir das vorliegende Ergebnis eine
Jineare Nuizenfunktion oder (was dasselbe bedeutet), eine Maximie-
rung des erwarieten Gewinnes unterstellt wurde. Risikoaversicn
kdnnte das vorliegende Ergebnis verstiirken®, ist aber keine notwen-
dige Voraussetzung ,verzerrter Aktionen®.

3. Anwendung fiir spezifische Verlustfunktionen nnd Dichtefunkiionen

Das AusmaB der optimalen Verzerrung hingt von der spezifischen
Verlustfunktion und dem durch die Dichtefunktion gegebenen Grad
der Unsicherheit ab. Wir wollen drei mogliche spezielle Verlustfunk-
tionen untersuchen (16 -~18). Die erste Funktion (Gleichung 16) ist so-
woh! im UJberschitzungs- als auch im Unterschitzungsbereich linear,
der steilere Ast fiir den Fall zu hoher Erwartungen (Aktionen) wird
durch einen Koeffizienten k > 1 dargestellt. Ist etwa k = 2, so ist eine
Uberschitzung des Umsatzes in der Erwartung doppelt so teuer wie
eine Unterschitzung. Diese Funkiion liegt am n#hesten dem in Glei-
chung 6 dargestellten Newsboy-Modell: liegen die Kosten bei zwel
Drittel des Umsatzes, der Gewinn bei einem Drittel, so entspricht dies
einem Wert von k == 2. Die zweite Verlustfunktion (Gleichung 17) ist
guadratisch, und soll das oft beobachtete Faktum wiedergeben, dal
Kleine Fehler relativ unbedeutend sind, gréBere Fehler aber rasch
steigende Verluste ergeben. Die Asymmetrie ist wieder durch den Ko-
effizienten k angegeben. Die dritte Funktion (Gleichung 18) nimmt Hir
den Fall der fiberoptimistischen Prognose eine lineare und eine qua-
dratische Kosienkomponente an, fiir die pessimistische nur eine lineare.
Die zusitzliche guadratische Komponente kann etwa die bei starker
Uberschitzung der Nachfrage rasch steigenden Liquiditatsschwierig-
keiten oder die steigende Verantwortlichkeit des Managements (vgl.
Abschnitt 2.1.) wiedergeben. Statt genaue Kurzfassungen spezieller Op-
fimierungssituationen zu sein, sollen die drei speziellen Verlustfunk-
tionen einen breiten Bereich von asymmetrischen Verlustfunktionen
abschétzen.

20 Die Verzerrung von Produktionsplénen durch Risikoaversion (z. B. Ver-
ringerung der Produktion bei Preisunsicherheit im Konkurrenzmodell) ist
bekannt. Risikcaversion ist eine subjektive Einstellung zum Risiko, wihrend
die Asymmetrie der Verluste ein ,objektiver” dkonomischer Tatbestand ist,
der technisch und nicht einstellungsmiBig bedingt ist. Mathematisch formu-
liert nimmt die Theorie der Firma bei Unsicherheit oft eine konkave Nutzen-
funktion (u konkav in 7) und eine lineare Technologie an (r linear in x), wih-
rend hier eine lineare Nutzenfunktion mit einer wirtschaftlich (technologisch)
bedingten Asymmetrie verkniipfi wird.
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Der Grad der wirtschaftlichen Unsicherheit wird durch eine Normal-
vertellung représentiert. In den folgenden Formeln wird mit @ die
Verteilungsfunktion der normierten Normalverteilung bezeichnet. Eine
tatséchlich groBere Unsicherheit als es der normierten Normalvertei-
lung entspricht, kann durch den Streuungsparameter ¢ gewiéhlt werden,
g = 2 wiirde Zustinde der Welt kennzeichnen, deren Streuung (Un-
sicherheit) doppelt so groB ist wie bei einer normierten Normalver-
teilung.

x—s[ wenn x<s k>1

k J
(16) Ll:j‘(x-—s)={

X —5 Wenn x2S

7 L2 E (x—38)2 wemnx<s k>1
an -8 = (x— 52 wennx>s

_ x—s|+k(x—s2 wennx<s k21
(18) LBf{l"‘"S)‘:{ X —5 “73m1x>5

Darans und aus der Annahme einer Normalverteilung der Dichte-
funktion lassen sich die jeweiligen optimalen Erwartungen (Aktionen)
5% errechnen.

1
(16 A} 5% =g¢g- @1 (k 1 ); $ ... Verteilungsfunktion der standardisierten

Normalverteilung
1 112
exXn g s
F o o DL — _ . —_ =
(I74A) s¥t=¢g @ ( T— wVen ), u=-
18A) (147 & koo N
(18a) (I+k-ou (”H'Vz_m; eXpT Ty — 5 =
1 = u(k, d)

st =3k, 0)=0c-ulk, o)

8
U=—

Das Ergebnis fiir die Verlustfunktion 1 ist wie folgt zu interpretie-
ren: Angenommen der Verlust einer Uberschitzung der Umsdize ist
doppelt so hoch wie der der Unterschitzung (k = 2), und die bisherigen
Erfahrungen (vergangene Umsitze plus Auftragsbestéinde) lassen ein
Spekirum von Umsatzzuwichsen moglich erscheinen, das einer Normal-
verteilung mit einem Mittelwert von Null und einer Streuung von 1
folgt, so soll die Produktionsplanung zunichst von einer Umsatzver-
ringerung von — 0,43°%/¢ ausgehen. (Dieser Wert ergibt sich aus der
Tabelle iiber die Verteilungsfunktion der Normalverteilung nach nu-
merischer Berechnung von 16 A.) Ist die Streuung der Normalverteilung
doppelt so groB, so verdoppelt sich der Bias (s* = — 0,86 /o).
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Im Fall eines von Null verschiedenen Mittelwertes der Umsatzer-
wartungen kann derselbe Bias von dem hoheren Mittelwert abgezogen
werden. Z. B. ist fir eine Normalverteilung mit einem Mittelwert von
7 und der Streuung von 2, die optimale Aktion s* = 6,14.

Fiir eine gquadratische Verlustfunktion und fiir den groften Bereich
der 3. speziellen Verlustfunktion sind die optimalen Verzerrungen noch
groBer, einige Ergebnisse sind in Tabelle 8 ausgewiesen.

Zusammenfassend kann festgehalten werden, daB das Ausmal der
Verzerrung von der Verlusifunktion (dem Grad der Asymmetrie) und
der Wahrscheinlichkeitsfunktion der Zustinde der Natur (dem Grad
der Unsicherheit} abhingt.

1V. Konstruktion synthetischer Erwartungen als Akiionen

Das Modell des Abschnittes 3 erlaubt die Konstruktion ,synthetischer®
Erwartungen, falls man zus#izlich zu den gewdhlten Annahmen iiber
die Form der Verlustfunktion und den Typ der Unsicherheit noch je-
nen Informationsstand definiert, der bel der Bildung der Erwartungen
gegeben ist. Als Informationsstand wird belspielhaft die Erfahrung der
fritheren Realisationen plus dem letztbekannten Auftragseingang ge-
wihlt. Unter diesen Annahmen 1#Bt sich jener Grad der Asymmetrie
errechnen, der notwendig ist, um die empirisch gemessenen Erwar-
fungen als rational im Sinne der optimalen Aktionen zu bezeichnen.
Die japanischen Umsatzerwartungen wuchsen durchschnittlich um
3,039/, die tatsdchlichen Ums#tze um 3,61 %. Fiir den Fall einer linea-
ren Verlustfunktion ist der gezeigte Bias mit einer Asymmetrie cha-
rakierisiert durch k== 1,5 konsistent, bel doppelt so hohen Kosten von
Uberschitzungen (k = 2) wire schon eine Erwartung von. durchschnitt-
lich nur 2,68 optimal gewesen. Im Fall einer quadratischen Verlustfunk-
tion f#llt bei einem Asymmeirickoeffizienten von 2 der Mittelwert der
synthetischen Reihe fast exakt mit jenem der erhobenen Erwartungen
zusammen (vgl. Tabelle 9). Die durch die dritte Verlusifunktion gege-
bene Verzerrung scheint im Verh#linis zur empirisch vorliegenden zu
groB zu sein. Bei den japanischen Exporterwartungen ist der empirisch
gezeigte Bias mit einer stérkeren Asymmetrie konsistent, bei den ame-
rikanischen Umsaizerwartungen mit einer geringeren.

Die gewé#hlien Berechnungen hingen von zu vielen Annahmen (Form
der Asymmetrie, Wahrscheinlichkeitsverteilung der Zustinde der Na-
tur, Informationsstand) ab, um als realistische Beschreibung der Wirk-
lichkeit gelten zu konnen, sie zeigen jedoch, daB schon ein relativ ge-
ringerer Grad der Asymmetrie den Mittelwertfehler der empirisch
erhobenen Erwartungen erkléren ktnnte.
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Tabelle 10

Numerische Losungen fiir Verlusifunkiionen 2 und 3

Verlustfunktion 2 Verlustfunktion 3
k=1 k=2 =23

e u o 2 1 1

1,0 0,0 1.0000 — 50986 — 73558 — 8823
1.1 — 0,04 1.1000 — 5384 _-— 7602 — 8179
1,2 — 0,07 1.2000 — 5653 — .8004 — .9508
1,3 — 0,10 1.3000 — 5007 — .8285 — .9812
1,4 — 0,13 1.4000 — 5146 — 8567 — 1.0085
1,5 — 0,15 1.5000 — 6373 — .8823 — 1.0360
1.6 — 0,19 1.6000 — G588 — .9064 — 1.0609
1,7 — 0,21 1.7000 — 6793 — .0292 — 1.0844
1,8 — 0,23 1.8000 — G989 — .9508 ~— 1.1066
19 — 0,28 1.9000 — 7176 — 9713 ~— 1,1276
2,0 — 0,28 2.0000 — 7305 — .9908 — 1,1476
2.1 — 0,3 2.1000 — 7527 — 1.0095 — 1.1668
2,2 — 0,31 2.2000 — 7692 — 1.0274 — 1.1848
2.3 — 0,33 2.3000 — 7851 — 1.0445 — 1.2022
2,4 — 0,35 2.4000 — .B004 — 1.0608 — 1.2189
2.5 — 0,36 2.5000 — .8152 — 1.0767 — 1.2349
2,6 — 0,38 2.6000 — .8285 — 1.0919 — 1.2502
3,0 — 0,44 2.7000 — 8434 — 1.1066 — 1.2650
4.0 — 0,5b 2.8000 — .8567 — 1.1207 — 1.2783
h,0 — 0,64 2.9000 —. 8697 — 1.1344 — 1.2830
8,0 — 0,71 3.0400 — .8823 — 1.1476 — 1.3063

Quelle: Marionne Riese, Osterreichisches Institut fir Wirtschafisforschung.

V. Zusammenfassung der Ergebnisse

In der wirischaftspolitischen Literatur, aber auch in der Uberprii-
fung der Giiie von empirisch gemessenen Erwartungen dominiert die
Verwendung von Rationalen Erwartungen im Sinne des bedingten Er-
wartungswertes (MAREH). Die urspriingliche Konzeption des Prinzips
der Rationalen Erwartungen von Muth (REH), ebenso wie die Bedeu-
tung von wirtschaftlichen Erwartungen in der dkonomischen Literatur
im allgemeinen, wollten das Konzept der Erwartungen breiter ver-
standen wissen als im Sinne des mathematischen Erwartungswertes.
Gleichzeitig zeigt sich, daf der iiberwiegende Teil der gemessenen
Wirtschaftserwartungen (itber Umsétze, Investitionen, Inflation, frither
auch fiber das gesamtwirtschaftliche Wachstim) schon mit einer der
wichtigsten Implikationen des bedingten Erwartungsweries als Bil-
dungskonzept von Wirtschaftserwartungen, nidmlich der langfristigen
Gleichheit von erwarteter und tatsichlicher Entwicklung, nicht tiber-
einstimmdt.
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Im vorliegenden Artikel wird eine Interpretation der (gemeldeten)
wirtschafilichen Erwartung als PlanungsgrofBe vorgeschlagen, die neben
der mathematischen Erwartung auch die dkonomischen Verluste von
Fehlern in den Erwartungen beriicksichtigt. Sind diese Verluste nach
Richiung des Fehlers unterschiedlich (asymmetrisch), so kénnen ver-
zerrte Erwartungen (im Sinne des dauerhafien, bewulten Abweichens
der Erwartungen von Realisationen) ,,0konomisch rational® sein. Aller-
dings bedeutet diese Interpretation von Wirtschaftserwartungen den
Ubergang von dem mathematischen Konzept eines Erwartungswerties
zu einem Konzept, das als optimale Prognose oder Aktion im Sinne der
Entscheidungstheorie zu bezeichnen ist. Die Mdglichkeit der Optimali-
tit eines Bias in Prognosen ist in der Prognoseliteratur wohlbekannt,
doch wurden in der Literatur empirisch erhobene Wirtschaftserwartun-
gen (Pldne) nicht diesem Konzept zugeordnet.

Es werden Argumente fiir die Asymmeirie der Folgen von Fehlern
in den Unternehmererwartungen, bei Inflationserwartungen und in
makrotkonomischen Prognosen diskutiert. Besonders plausibel ist so-
wohl die Verwendung eines weilteren Erwartungskonzepts (inklusive
Verlustitherlegungen, LEREH) fiir unternehmerische Umsatz- und In- -
vestitionspliane, hier ist auch die Unterschitzungstendenz der erho-
benen Erwartungen besonders deutlich. Ohne dall verzerrte Erwartun-
tungen als fiir alle Variablen und unter allen Umstinden als optimal®!
bezeichnet werden sollen, gibi es geniigend Argumente, die meist unter-
stelife Annahme guadratischer, symmetrischer Verluste in Frage zu
stellen.

Die Symmetrie der Dichtefunktion, gemeinsam mit der Asymmeirie
der Verlustfunktion, sind hinreichende Bedingungen fiir die Optimali-
18t verzerrter Erwartungen (Aktionen), Risikoaversion ist keine not-
wendige Bedingung. Fiir drei spezifische Verlustfunktionen wird eine
Formel fiir den optimalen Bias angegeben (unter Annahme der Nor-

21 Der formale Beweis bedarf der Kenntnis der Zielfunktion und der
Handlungsmoglichkeiten der Wirtschaftssubjekte. Die Theorie der Firma
unter Unsicherheit zeigt, daB die Produkiionsplanung und die Preisgestaltung
erheblich von Marktform, Firmenstrategie und Risikoeinstellung abhingt.
Einen Uberblick iiber die Umstinde, unier denen die mikrodkonomische
Theorie der Firma bel Unsicherheit Produktionspléine (Erwartungen) ver-
langt, die entweder vom Erwartungswert oder der Aktionsvariablem bei
Sicherheit abweichen, gibt ein unverdifentlichter Vortrag des Autors auf
der CIRET-Konferenz in Washington 1983 (Economic Rational Expectations
and their Use for Investment and Production Decision in Industrial Firms)
sowie ein Manuskript des Auilors im Rahmen des Osterreichischen Instituts
fiir Wirtschaftsforschung (Die Anwendung der Unsicherheitstheorie auf die
Produktionsentscheidung in der ©sterreichischen Industrie). Hier werden
vier Gruppen von opiimalen Verzerrungen unterschieden: konkave Nutzen-
funktion, konkave Technologie, Grenzkosten der Unsicherheit und asym-
meirische Ex-post-Flexibilitdt,
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malverteilung als Charakierisierung der Unsicherheit). Es wird ge-
zeigt, dafl der bei erhobenen Wirtschaftserwartungen ersichtliche Bias
schon durch einen geringen Grad der Asymmetrie erklédrbar wére.

Summary

The Incorporation of Asymmetric Losses into the Formation of
Economically Rational Expectations (Forecasts, Flans)

Rational Expectations incorporate all available pieces of information
in an optimal way. The Mainstream Rational Expectations Hypothesis
(MAREH) draws the conclusion that therefore expectations should differ
from realizations only by .a small irreducible error term with (expecied)
ZEero mean.

However, if the economic agent incorporates loss considerations into his
expectations, and losses due io errors of different sign are not equal, the
mean of the error term is not necessarily zero any longer. Loss Evaluating
Rational Fxpectations (LEREH) are systematically lower than realizations
if the losses due to overestimation are larger than those of underestimation.
This is demonstrated by means of a very general loss function and a
symmetric probability distribution for the states of the world. The extent of
this hias is calcwlated for three types of loss functions in the case of
normal distribution for the states of the world. As for the “rigk” premium,
the “asymmetry premium” depends on the degree of asymmetry of the losses
and on the degree of unceriainty.

Incorporating losses into a concept for the formation of expectations is not
an innocent coneept. In nowadays economic theory the term “expectations” is
used nearly without exception in the meaning of the mathematical expected
value, which by assumption shonld not depend on the tastes or consequences
of economic agenis. However, if we speak about “optimal” forecasts or
“optimal actions” (in the context of decision theory) the incorporation of
loss considerations is widely accepied.

For the sake of keeping these two concepts apart it may be useful to stick
to the widespread definition of “pure” expectations (in the mathematical
sense of the expected value) and of the optimal forecasts including loss con-
siderations. Surveys on sales forecasts or inflation forecasts do not ask two
separate questions, however, and it is gquestionable whether businessmen
reporting their sales expectations, CONSUINETS forecasting inflation and
experts forecaslting real growth are working ‘in this two stage procedure.
The reported expectations surveyed in this paper are inconsistent with the
notion of expectations as mathematical expected values, but consistent with
forecasts (actions), where losses due to overoptimistic forecasts are larger
than those for pessimistic forecasts.

In contrast to the theory of the competitive firm under price uncertainty,
where the downward bias of planned output (as compared to output under
certainty) is due to risk aversion (concave utility function) plus a linear
relation of profits in prices, we need not apply the concept of a concave
utility function. Risk neuirality plus asymmetric conseguences of forecast
errors (in term of profits) are sufficient to create the bias (risk aversion
could aggravate it).
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The rationale for asymmetrie loss functions is discussed for businessmen
as well as for macroeconomic forecasters, especially as far as sales or
growth forecasts are concerned. Available survey data, macroeconomic fore-
casls, responses of businessmen and managerial economics support the notion
that this kind of asymmetry exists.

The findings of this paper lead us to the conclusion that we should ask iwo
questions before we incorporate Rational Expectations into a Macroeconomic
Model: First, whether the expectations on which people act should include loss
evaluations and second, whether these losses are asymmetric for different
errors in expectations. If Both questions are answered in the positive, ex-
pectations will not equal realizations even in the long run.
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