
7

Austrian Journal of Statisti
s

Volume 29 (2000), Number 1, 7{16

Erwartungsbildung und Prognose

Ergebnisse einer experimentellen Studie

Otwin Be
ker

1

und Ulrike Leopold-Wildburger

2

1

Alfred Weber Institut, Rupre
ht Karls-Universit

�

at Heidelberg

2

Institut f

�

ur Statistik und OR, Karl Franzens-Universit

�

at Graz

"

Das Auge war von jeher weitsi
htiger als alle anderen Sinne\

Loblied und andere Olivenkerne, Ra�k SCHAMI, 1997

Zusammenfassung: Die visuell gest

�

utzte Extrapolation ist ein beson-

ders h

�

au�g angewendetes Verfahren, das praktis
h f

�

ur jede graphis
h

dargestellte Zeitreihe Verwendung �nden kann. Folgt die Zeitreihe kei-

nem lei
ht erkennbaren, strengen Bildungsgesetz, wei
hen die individu-

ellen Gestaltsausdeutungen in der Regel sehr voneinander ab, jedo
h

im Dur
hs
hnitt mitteln si
h singul

�

ar viele Ausdeutungen heraus. Dem-

gegen

�

uber lassen si
h einige wenige wesentli
he Merkmale aus�ndig ma-


hen, die im vorliegenden Beitrag die Grundlage eines apriori Erkl

�

arungs-

modells f

�

ur Kollektivprognosen bilden. Die

�

Uberpr

�

ufung dieses Modells

im Rahmen einer Reihe von Experimenten liefert bemerkenswerte Er-

gebnisse.

Abstra
t: Among qualitative fore
asting te
hniques, graphi
 extrapola-

tion of a time series is a parti
ularly simple and by far the most popular

fore
asting te
hnique. Re
ognising regularities of a given 
urve by visu-

al inferen
e enables the �ltering out of outliers and often also helps to

identify 
learly the patterns of the sto
hasti
ally superimposed forma-

tion rules a

ording to whi
h a 
ertain series of numbers is formed. This

survey presents an a priori model for explaining average fore
asts whi
h

have already furnished remarkable results in a number of experimental

veri�
ation runs.

S
hl

�

usselw

�

orter: Prognosen, Erwartungsbildung, Extrapolation,Visuelle

Inferenz, Graphis
he Zeitreihenanalyse, Experimente.

1 Einf

�

uhrung

Die in diesem Aufsatz vorgegebene Problemstellung zur Erwartungsbildung behan-

delt eine Thematik, die in der wirts
haftswissens
haftli
hen Fors
hung weit zur

�

u
k-

rei
ht. Die Erwartungen von Ents
heidungstr

�

agern haben in der

�

okonomis
hen Ver-

haltensfors
hung von jeher als antizipierte Gr

�

o�en, mit denen man re
hnen mu�,

eine wesentli
he Rolle gespielt. Die Ber

�

u
ksi
htigung sol
her Einzelfaktoren zur Er-

kl

�

arung wirts
haftli
her Ents
heidungen l

�

a�t si
h bis in die Anfangsjahre des ver-

gangenen Jahrhunderts zur

�

u
kverfolgen. So behandelt etwa der als Vertreter der

Banking-S
hule bekannte Henry Thorton (1802) den Ein
u� der Preiserwartungen

auf Zinss

�

atze.
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Von den Vertretern der Sto
kholmer S
hule wurde in den drei�iger Jahren dieses

Jahrhunderts systematis
h untersu
ht, wie Abwei
hungen zwis
hen geplanter (bzw.

erwarteter) und tats

�

a
hli
her Entwi
klung den Wirts
haftsablauf beein
ussen. Ri
h-

tungsweisend hierzu waren vor allem die Arbeiten von Erik Lindahl (1939).

Aus dem Kreis der

�

alteren National

�

okonomen ist vor allem J.M. Keynes zu nen-

nen, der die Erwartungen der Wirts
haftssubjekte der Unternehmer (Investoren),

Sparer und Verbrau
her in den Mittelpunkt der theoretis
hen Deutung des Wirt-

s
haftsprozesses r

�

u
kte. Obglei
h Keynes selbst au
h no
h in seiner

"

General Theo-

ry\ Erwartungen als Daten - in modelltheoretis
her Spre
hweise genauer als exogene

Gr

�

o�en - verwendete, hat er do
h ents
heidende Anst

�

o�e f

�

ur die weitere Fors
hung

gegeben.

Von den Vertretern der

"

New E
onomi
s\ war es vor allem Hi
ks (1939), der mit

der Konzeption der

"

Elasti
ity of Expe
tations\ auf eine Endogenisierung der Er-

wartungsgr

�

o�en hinwirkte. Der von Hi
ks unterstellte Zusammenhang l

�

auft auf eine

adaptive Erwartungsbildungsformel hinaus, die den Proze� der Erwartungsbildung

als sol
hen jedo
h nur unzurei
hend erkl

�

art. Im selben Sinne ist au
h die Forde-

rung von S
humpeter (1954) zu verstehen, der in seinen

"

Business Cy
les\ s
hreibt:

"

Unless we know why people expe
t what they expe
t, any argument is 
omple-

tely valueless whi
h appeals to them as 
ausae eÆ
ientes\. Und an fr

�

uherer Stelle

derselben S
hrift:

"

If we dis
ontinue the pra
ti
e of treating expe
tations as if they

were ultimate data, and treat them as what they are - variables whi
h it is our task

to explain - properly linking them up with the business situations that give rise to

them, we shall su

eed in restri
ting expe
tations to those whi
h we a
tually observe

and not only redu
e their in
uen
e to its proper proportions but also understand

how the 
ourse of events molds them and at 
ertain times so turns them as to make

them work toward equilibrium\.

Es gibt sowohl theoretis
he, meist mikrofundierte, als au
h empiris
he Studien

zur Erwartungsbildung (Murphy, 1997, Ladreiter und Leopold, 1999). Weniger be-

kannt sind experimentelle Arbeiten zur Erwartungsbildung, wobei im folgenden

�

uber

eine davon beri
htet werden soll.

Die Methode des kontrollierten Experiments, die si
h ja in anderen Wissens
haf-

ten, zum Beispiel in der Psy
hologie, so hervorragend bew

�

ahrt hat, hat f

�

ur die

Analyse der Erwartungsbildung eine Reihe von Vorteilen. Im Experiment gelingt es

n

�

amli
h, das Wissen der Versu
hspersonen und die ihnen zugehenden Informatio-

nen zu kontrollieren, systematis
h zu ver

�

andern und das Experiment beliebig oft zu

wiederholen.

Die beliebige Wiederholbarkeit des Experiments erlaubt es, allgemeine Aussagen

sowohl

�

uber Individualprognosen, als au
h aus deren Dur
hs
hnitt Aussagen

�

uber

die Kollektivprognosen (average opinions) zu analysieren.

Diesbez

�

ugli
h hat das experimentelle Vorgehen eindeutige Vorteile gegen

�

uber

empiris
hen Untersu
hungen, wie z.B bei Befragungen es si
h ni
ht auss
hlie�en

l

�

a�t, da� die einzelnen Befragten von unters
hiedli
hem Vorwissen ausgehen und ggf.

no
h unters
hiedli
he Prognoseziele verfolgen. Dieser Vorteil erkl

�

art das Expandieren

des Wissens
haftszweiges der experimentellen Wirts
haftsfors
hung, experimental

e
onomi
s, neuerdings au
h behavioral e
onomi
s genannt.
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Die typis
he Vorgehensweise in der experimentellen Wirts
haftsfors
hung besteht

darin, Experimente immer auf der Grundlage vereinfa
hter Referenzsituationen auf-

zubauen. Die dabei gefundenen Ergebnisse bes
hreiben zun

�

a
hst no
h ni
ht das

gesamte informationsverarbeitende

"

Programm\, sondern allenfalls einzelne

"

Proze-

duren\ daraus. Es besteht jedo
h Grund zu der Annahme, da� au
h die Prognosen in

komplexeren Referenzsituationen dur
h dieselben Erwartungsbildungsregeln erkl

�

art

werden k

�

onnen.

In vielen F

�

allen aus naturwissens
haftli
hen und te
hnis
hen, sowie wirts
hafts-

wissens
haftli
hen Berei
hen steht der historis
he Verlauf einer Zeitreihe bis zur

Gegenwart als Abbildung zur Verf

�

ugung. Es interessiert dann, eine visuell gest

�

utzte

Aussage

�

uber den weiteren Verlauf der Zeitreihe ma
hen zu k

�

onnen. In dem vor-

liegenden Experiment liegt jeder Versu
hsperson eine Zeitreihe in graphis
her Dar-

stellung als Chart vor. Es wird dann die Aufgabe gestellt, unter der Bedingung rein

visueller Verarbeitung der Information, die Kurve

�

uber den Endpunkt hinaus als

Prognose zu verl

�

angern. Das Hauptziel der vorliegenden Arbeit ist es, die Vorher-

sagen der Versu
hspersonen (Vpn), prim

�

ar die kollektive Erwartungsbildung, unter

Ber

�

u
ksi
htigung der jeweils verf

�

ugbaren Information zu erkl

�

aren. Ein Modell, das

hierzu entwi
kelt wurde, ist die sogenannte bounds & likelihood-Prozedur.

Die vorgestellte bounds & likelihood-Prozedur erkl

�

art die kollektiven Prognosen

fast ebenso gut, wie dies mit den rationalen Erwartungswerten im Sinne von John

F. Muth (1961) m

�

ogli
h ist. Der Rational-Expe
tations-Hypothesis-Ansatz l

�

a�t si
h

wie folgt de�nieren: f

t+1

= E[x

t+1

j 


t

℄, wobei die mathemathis
he Erkl

�

arung in

dieser Glei
hung im allgemeinen eine Funktion aller zum Zeitpunkt t verf

�

ugbaren

Systemvariablen ist und die Kenntnis des (wahren) Systemmodells vorausgesetzt

wird.

Dabei interessiert uns au
h dar

�

uber hinaus die Frage, inwieweit das Erkl

�

arungs-

modell als eine eÆziente Heuristik f

�

ur die Vorhersagen

�

ahnli
her sto
hastis
her Fol-

gen angewendet werden kann. (Vgl. Be
ker und Leopold-Wildburger, 1996.)

2 Das Experiment

Das Experiment wurde mittels der in Abbildung 1 wiedergegebenen Zeitreihe dur
h-

gef

�

uhrt. Die Versu
hspersonen (Vpn) mu�ten in jeder Periode t (t = 0; : : : ; 41)

m

�

ogli
hst gut den Wert f

�

ur die n

�

a
hstfolgende Periode vorhersagen. Sie sahen hier-

zu die Zeitreihe bis zur Periode t und erfuhren na
h ihrer Prognose den tats

�

a
hli
hen

Wert der Zeitreihe. Die im Experiment verwendete Zeitreihe wurde erzeugt mittels

der Di�erenzenglei
hung

x

t

= a

0

+ a

1

x

t�1

+ a

2

x

t�2

+ u

t

f

�

ur t = 1; 2; : : : : (1)

Die Di�erenzenglei
hung (1) ist ein AR(2)-Proze�, in dem als KoeÆzienten a

0

= 3:5,

a

1

= 1 und a

2

= �0:5 gew

�

ahlt wurden. Die zuf

�

allige St

�

orgr

�

o�e (u

t

) des Systems ist

glei
hverteilt im Intervall (-3 ; 3). Zur Vereinfa
hung des Experiments wurden die

Zahlen jeweils auf ganze Einheiten gerundet. Die der Glei
hung (1) zugeordnete

homogene Di�erenzenglei
hung erzeugt f

�

ur diese Parameterkombination ged

�

ampf-

te S
hwingungen. Die Kurvengestalt der Zeitreihe

�

ahnelt geringf

�

ugig verraus
hten
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Konjunkturs
hwankungen, wie sie in der

�

okonomis
hen Realit

�

at h

�

au�g vorzu�nden

sind.

2 4 6 8 10 12 14 16 18 20 22 24 26 28 30 32 34 36 38 40 42
Periode

2

4

6

8

10

12

14

Basisserie

Abbildung 1: Der Verlauf der Zeitreihe x

t

.

Die Vpn wurden

�

uber die Bedeutung der Reihe ni
ht aufgekl

�

art; ihre Information

bestand auss
hlie�li
h aus den bis dahin jeweils si
htbaren Punkten der Zeitreihe.

Die rationalen Erwartungen zur Di�erenzenglei
hung (1) ergeben si
h, indem die

Zufallsvariable u

t

dur
h ihren Erwartungswert E(u

t

) = 0 ersetzt wird. Da die Vpn

weder die Di�erenzenglei
hung no
h die Verteilung der Zufallsvariablen kannten,

waren sie nat

�

urli
h ni
ht in der Lage, die rationalen Erwartungen zu bere
hnen.

Di�erenzenglei
hungen h

�

oherer als zweiter Ordnung erzeugen Mehrfa
hs
hwin-

gungen, deren Analyse bedeutend komplexerer Natur ist, die aber dem 
harakteri-

stis
hen Konjunkturbild der Realit

�

at kaum entspre
hen.

Da die in Abbildung 1 si
htbare Kurvengestalt keinem eindeutig erkennbaren

Bildungsgesetz zu folgen s
heint, kann sie bereits na
h wenigen Perioden auf ver-

s
hiedene Art

'

gestaltstreu`erg

�

anzt werden. In den Abbildungen 2, 3 und 4 sind die

von den Vpn einer Heidelberger Experimentserie am h

�

au�gsten gew

�

ahlten Fortset-

zungen eingezei
hnet. Diese vermitteln einen groben Eindru
k

�

uber die gro�en indivi-

duellen Unters
hiede, die

�

uber das gesamte Experiment hinweg beoba
htet wurden.

Bemerkenswert ist au
h, da� selbst in Perioden, in denen gro�e Unsi
herheit

�

uber

die Fortsetzung der Reihe bestand, denno
h eine positive bzw. negative Ver

�

ande-

rung der Reihe vorhergesagt wurde, obwohl bei rationaler Fehlers
h

�

atzung h

�

au�g

au
h der vorhergegangene Wert als Prognose h

�

atte gew

�

ahlt werden sollen, wenn

an eine Minimierung des Prognosefehlers geda
ht worden w

�

are. Die am h

�

au�gsten

beoba
hteten Prognosewerte sind fast alle gewisserma�en

'

gestaltstreu` aber kaum

'

fehlerminimierend`. Sogar die 6 Vpn, die - wie Abbildung 4 zeigt - den Wert 14 und

die 5 Vpn, die den Wert 4 vorhergesagt haben, k

�

onnten ihre Prognosen dur
h lokale

oder globale Gestaltsmerkmale re
htfertigen.
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Abbildung 2: Prognosen f

�

ur Periode 4.

Zwis
hen den individuellen Prognosen und den rationalen Erwartungen bestehen

erhebli
he Unters
hiede. Da die Vpn im Experiment ni
ht die M

�

ogli
hkeit haben,

irgendwel
he andere quantitative oder qualitative Prognoseverfahren anzuwenden,

ist bei den einzelnen Vpn mit optimalen Prognosen im Sinne rationaler Erwartungen

erfahrungsgem

�

a� ni
ht zu re
hnen.

Die individuellen Prognosen wei
hen erhebli
h von den rationalen Erwartungen

ab. Dieses Ergebnis ist au
h aus anderen verglei
hbaren Experimenten bekannt. Es

ist lei
ht zu erkl

�

aren, denn die Versu
hspersonen kennen die tats

�

a
hli
he Erzeu-

gungsglei
hung der Zeitreihe ni
ht; sie sind auf visuelle Inferenz angewiesen und

d

�

urfen au
h keine anderen Prognosete
hniken anwenden.

Verglei
ht man hingegen die dur
hs
hnittli
hen Vorhersagen mit den rationalen

Erwartungen, zeigt si
h, wie in anderen Prognoseexperimenten, da� diese in zahl-

rei
hen Perioden wesentli
h besser

�

ubereinstimmen, als dies bei den individuellen

Prognosen der Fall ist. Aus rein statistis
her Si
ht d

�

urfte dies in erster Linie auf das

Ph

�

anomen des Fehlerausglei
hs bei sto
hastis
h unabh

�

angigen S
h

�

atzungen zur

�

u
k-

zuf

�

uhren sein.

3 Die Bounds & Likelihood-Prozedur

Zur Erkl

�

arung der im Experiment beoba
hteten mittleren Vorhersagen f

t+1

hat si
h

na
h unserer Si
ht ein Modell bew

�

ahrt, das die erwartete Ver

�

anderung der Zeitreihe

aus den beoba
hteten mittleren Ver

�

anderungen b

t

der Zeitreihe und der Umkehr-

wahrs
heinli
hkeit l

t

bere
hnet: In jeder Periode t wird die Umkehrwahrs
heinli
h-

keit l

t

ges
h

�

atzt und die mittlere Ver

�

anderung im Fall des Abs
hwungs bzw. des

Aufs
hwungs damit gewi
htet. Dies f

�

uhrt zu den folgenden Glei
hungen:

f

t+1

= x

t

+ 


t

sgn(x

t

� x

t�1

) (2)
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Abbildung 3: Prognosen f

�

ur Periode 5.

mit den KoeÆzienten




t

= b

t

(1� 2l

t

) (3)

und den zugeh

�

origen S
h

�

atzwerten f

�

ur die mittleren Ver

�

anderungen b

t

b

t

=

1

t� 1

t

X

j=2

jx

j

� x

j�1

j (4)

und f

�

ur die Umkehrwahrs
heinli
hkeiten l

t

l

t

=

8

>

>

>

>

<

>

>

>

>

:

1 + Anzahl der lokalen Maxima � x

t

2 + Anzahl der lokalen Maxima

f

�

ur x

t

> x

t�1

1 + Anzahl der lokalen Minima � x

t

2 + Anzahl der lokalen Minima

f

�

ur x

t

< x

t�1

:

(5)

Der Erwartungswert 


t

ist na
h oben wie na
h unten dur
h die dur
hs
hnittli
hen

beoba
hteten Ver

�

anderungen begrenzt.

Die Gr

�

o�e l

t

s
h

�

atzt im Falle eines Aufs
hwungs die relative H

�

au�gkeit der lo-

kalen Maxima oberhalb von x

t

zum Zeitpunkt t und im Falle eines Abs
hwungs

die relative H

�

au�gkeit der lokalen Minima unterhalb von x

t

zum Zeitpunkt t und

somit die Umkehrwahrs
heinli
hkeit in beiden Ri
htungen ab. O�ensi
htli
h wird

mit l =

1

2

gestartet, solange no
h keine lokalen Extrema aufgetreten sind. Obere

Umkehrpunkte sind als lokale Maxima und untere Umkehrpunkte als lokale Minima

zu verstehen.

In Glei
hung (5) sind

'

Bayes-S
h

�

atzungen` verwendet worden, die si
h insbeson-

dere in den Anfangsperioden, in denen no
h wenige lokale Extrema zu sehen sind,

als sinnvoll erweisen. Ist die Umkehrwahrs
heinli
hkeit l

t

glei
h Null (Eins), so wird

keine (eine) Umkehr vorhergesagt. Ist an der Stelle x

t

die Wahrs
heinli
hkeit einer
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Abbildung 4: Prognosen f

�

ur Periode 11.

Umkehr der bisherigen

�

Anderungsri
htung glei
h 1/2, so kommt es zu der naiven

Prognose f

t+1

= x

t

.

Da die Prognose der

�

Anderung der Reihe dur
h den Betrag von b

t

(bound)

begrenzt wird und von der Umkehrwahrs
heinli
hkeit (likelihood) abh

�

angt, haben

wir das mit den Glei
hungen (2) bis (5) gegebene Modell als bounds & likelihood-

Prozedur, kurz b&l-Prozedur bezei
hnet. Es handelt si
h hierbei um eine rein apriori-

s
he Theorie, mit der dur
hs
hnittli
he Vorhersagewerte ohne jegli
he parametris
he

Anpassung an empiris
h beoba
hteten Prognosen bestimmt werden k

�

onnen (Be
ker,

Leopold and K

�

uhrer, 1997).

4 Ergebnisse

Das Experiment wurde bisher an den Universit

�

aten in Heidelberg und Graz genau

333mal dur
hgef

�

uhrt.

In der Abbildung 5 sind die Kollektiv-Vorhersagewerte den Vorhersagewerten

der b&l-Prozedur gegen

�

ubergestellt. Die Di�erenz zwis
hen den Kollektivprognosen

und der b&l-Prozedur ist dur
h den untersten Linienzug wiedergegeben und man

kann die geringen Abwei
hungen voneinander ersehen.

Weiters bleibt die Frage, wie gut die b&l-Prozedur die gegebene Zeitreihe vor-

hersagt. Der mittlere Prognosefehler, gemessen an den absoluten Abwei
hungen der

b&l-Prozedur zur tats

�

a
hli
hen Zeitreihe, betr

�

agt 1.934 Einheiten

�

uber die Perioden

7 - 42 gere
hnet.

Die Werte der rationalen Erwartungshypothese (REH) zeigen f

�

ur diese Perioden

einen Prognosefehler von 1.833. Das Verh

�

altnis dieser beiden Gr

�

o�en ergibt als Ma�

f

�

ur die EÆzienz � der b&l-Prozedur einen Wert � = 0:947.

Dieses EÆzienzma�

�

andert si
h ni
ht, falls alle Zufallsvariablen in ihrer Gr

�

o�e

proportional zueinander ver

�

andert werden w

�

urden. Die b&l-Prozedur ist eine li-
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Abbildung 5: Verglei
h(Di�) von dur
hs
hnittli
hen Prognosen der Versu
hsperso-

nen (VPN) und Bounds&Likelihood Prozedur (BL).

neare Prozedur. Wird die Systemvariable x

t

linear transformiert, z.B. dur
h eine

Ma�stab

�

anderung in die neuen Variablen z

t

= kx

t

, so pa�t si
h die Prozedur sowohl

in die Lage der Umkehrpunkte als au
h im Ausma� des Anstiegs an die neuen Va-

riablen an. Dies hat zur Folge, da� si
h au
h die Prognosefehler um den Faktor k

�

andern.

Da dies im

�

ubrigen au
h f

�

ur die rationalen Erwartungswerte der neuen Variablen

gilt, folgt daraus, da� relative Fehlerverglei
he gegen

�

uber linearen Transformationen

invariant sind.

Nun stellt si
h die Frage, ob man die b&l-Prozedur allgemein als normatives

Verfahren verwenden kann. Hierzu wurde mittels Simulationsstudien untersu
ht, ob

diese Prozedur au
h bei Zeitreihen mit

�

ahnli
hem Zyklusmuster brau
hbare Pro-

gnosen liefert. An Stelle der im Experiment verwendeten Daten wurden in einer

Simulationsstudie 100.000 weitere Zeitreihen gem

�

a� der Di�erenzenglei
hung (1)

generiert und an diesen die b&l-Prozedur getestet. Als

�

ahnli
he Zeitreihen wurden

sol
he mit glei
her D

�

ampfung betra
htet, wobei der Zyklus im Berei
h von 7 bis 12

Perioden variiert wurde. Als Ergebnis ergab si
h eine mittlere EÆzienz unserer b&l-

Prozedur im Gesamtdur
hs
hnitt nahe bei 91%. (Be
ker and Leopold-Wildburger,

1996, 1997), w

�

ahrend sie im realen Experiment knapp unter 90% gelegen ist. Die

Zyklusl

�

ange hat in den betra
hteten Intervallen von 7 bis 12 Perioden einen, wenn

au
h nur geringen Ein
u� auf die EÆzienz. Bemerkenswert ist die verh

�

altnism

�

a�ig

hohe EÆzienz bereits innerhalb der ersten Perioden von 7 bis 15, die si
h bis zu den

S
hlu�perioden 34 bis 42 nur um wenig verbessert.

Aus den derzeit laufenden, erst teilweise abges
hlossenen Experimentserien mit

Zusatzinformation f

�

ur die Vpn in Form von Leitindikatoren zeigt si
h bei erster Aus-

wertung bereits, da� eine auf den vorliegenden Fall verallgemeinerte b&l-Prozedur

ebenfalls eine nennenswerte EÆzienz aufweist. (Be
ker und Leopold-Wildburger,



15

1999). Mit sol
hen zus

�

atzli
h gegebenen Informationen sollen komplexere, aber rea-

listis
here Problemsituationen analysiert werden.
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