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WISSENSCHAFT

FUR DIE PRAXIS

Prognosemaoglichkeiten

der kurzfristigen Rohstoffpreisentwicklung

Hans-Joachim Timm, Hamburg

Die Studie des Club of Rome') iiber die Be-
grenztheit unserer Rohstoffressourcen erregte
zwar betrachtliches Aufsehen. Aber erst durch die
seit 1972 zu verzeichnende Preishausse auf den
Rohstoffmarkten, die im zweiten Quartal des
Jahres 1974 zu Ende gegangen ist, und durch das
Preisdiktat der Olproduzenten wurden die Pro-
bleme der Rohstoffversorgung und -preisentwick-
lung einer breiten Offentlichkeit konkret bewuft.
Wie und zu welchen Preisen kann eine kontinuier-
liche Versorgung der Weltwirtschaft mit Rohstoffen
gewahrleistet werden?

Je nach zeitlichem Horizont stellen sich die Pro-
bleme unterschiedlich dar. Mittel- und langfristig
besteht fir die Anderung von Angebots- und Be-
darfsstrukturen ein breiter Spielraum, der zu einer
entsprechenden Vielfalt von Prognosen und Pro-
jektionen {iber die Rohstoffversorgung in der Zu-
kunft fithrt. Kurzfristig, worunter hier Zeitraume
bis zu einem Jahr verstanden werden sollen, sind
aber die Angebots- und Nachfragestrukturen im
groflen und ganzen konstant. Unter diesem Ge-
sichtspunkt richtet sich das Interesse primar auf
die kurzfristige Preisentwicklung auf den Rohstoff-
markten. Sie ist u. a. mitentscheidend fiir die
Kosten- und Preisentwicklung in den Industrie-
staaten, aber auch in starkem MaB fur die wirt-
schaftlichen Expansionsspielraume sowohl der
Entwicklungslander, die iiberwiegend mit ihren
Exporterlésen aus Rohstofflieferungen die notigen
Importe von Investitionsglitern finanzieren missen,
als auch derjenigen, die uber keinerlei bedeutende
Rohstoffvorkommen verfigen und auf Rohstoff-
importe angewiesen sind.

Tiefere Erkenntnisse lber die Ursachen der kurz-
fristigen Preisschwankungen und entsprechende
Prognosen fir eine (berschaubare Zukunft

Hans-Joachim Timm, 31, Dipl.-Kaufmann,
ist Referent in der Abteilung Konjunktur und
Statistik im HWWA-Institut fir Wirtschafts-
torschung-Hamburg. Er beschéftigt sich vor
allem mit Grundsatzfragen der Konjunktur-
statistik und 6konomischen Analysen.
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scheinen daher von immer groBerer Wichtigkeit
zu werden. Im folgenden sollen die Bestimmungs-
grinde der kurzfristigen Preisschwankungen auf
den Rohstoffmarkten und die Mdéglichkeiten von
Preisprognosen diskutiert werden mit dem Ziel,
eine Erklarungs- und Prognosegleichung fir die
Gesamtentwicklung der Rohstoffpreise auf dem
Weltmarkt versuchsweise zu ermitteln. Dazu wer-
den Hypothesen iber die Abhangigkeit der Roh-
stoffpreise von verschiedenen Faktoren aufge-
stellt und diese in Form spezifizierter ékonome-
trischer Modelle einem empirischen Test hinsicht-
lich ihrer Erklarungs- und Prognosegute unter-
zogen ?).

Vorausetzung dafiir ist das Vorhandensein eines
Indikators, der die Preisentwicklung auf den Welt-
markten miBt, d. h. die zahlreichen, z. T. sehr
unterschiedlichen Preisbewegungen einzelner Roh-
stoffe zusammenfassend in einer GroBe wieder-
gibt. Derartige Indikatoren sind der Reuter-%), der
Moody-4), der Financial Times-°®), der NIESR-¢)
und der HWWA-Rohstoffpreisindex 7), um die be-
kanntesten zu nennen 8. Diese Arbeit stiitzt sich
auf den HWWA-Index der Weltmarktpreise fiir
Nahrungsmittel und Industrierohstoffe auf Dollar-
basis, weil er beziiglich der Auswahl und Anzahl
der Preisnotierungen sowie der Gewichtung un-
seres Erachtens der reprasentativste fiir eine em-
pirische Analyse der jingst vergangenen Entwick-

1) vgl. Dennis Meadows: Die Grenzen des Wachstums, Gii-
tersioh, 0. Jg.

?) Wertvolle Anregungen zu dieser Studie verdankt der Verfas-
ser dem Arbeitskreis fur Rohstofffragen der Association d'instituts
Européens de Conjoncture Economique, insbesondere dem dort
vorgetragenen Manuskript von J. G. Van Beeck: Forecasting
Aggregate Commodity Prices, November 1973.

3) K. C. Smith: Description and Sources of !mportant Index-
Numbers, London 1936, S. 7, u. 0. V.: AuBenhandelsblatter der
Commerzbank AG, 19.Jg., S.2.

4) A. H. Cole: Measures of Business Change, Chicago 1952,
S. 128.

5) 0. V.: The Financial Times, London, vom 4. Oktober 1952.

6) 0. V.: Export Prices of Primary Producers: NIESR Index Num-
bers, in: National Institute Economic Review, No. 63, London
1973, S. 88-91.

7y vgl. Klaus Moebius: Problematik und Aussagewert der
internationalen Weltmarkt-Preisindizes, in: Weltwirtschaftliches
Archiv, Bd. 84, Kiel 1860, S. 98-129.

8) Die Vor- und Nachteile der einzelnen Indizes beziglich ihres
Informationsgehaltes (ber die Rohstoffpreisentwicklung auf den
Weltmarkten kénnen hier nicht naher erlautert werden. Vgl. dazu
Klaus Moebius, a.a. O, S. 110 ff.

WIRTSCHAFTSDIENST 1975/1



WISSENSCHAFT FOR DIE PRAXIS

lung zu sein scheint. Fir die Errechnung des In-
dex werden insgesamt 50 reprasentative Bérsen-
notierungen bzw. typische Exportpreise von 47
Waren verwendet. Die Gewichtung der Rohstoff-
preise erfolgt mit ihrem Anteil am Welthandel in
der Basisperiode 1952 bis 1956. Die Errechnung
des Index erfolgt taglich. Dabei werden, um einen
Preisnenner zu haben, alle Notierungen zu Tages-
kursen in US-Dollar umgerechnet. Die folgende
Ubersicht zeigt die wichtigsten Gruppen und Un-
tergruppen von Rohstoffen, die in den Gesamt-
index und in die Teilindizes eingehen.

Anteile der Gruppen und Untergruppen von Roh-

stoffen im HWWA-Index der Weltmarktpreise fiir

Nahrungsmittel und Industrierohstoffe auf Dollar-
basis in %o.

Nahrungs-und

Futtermittelrohstoffe 32,5
Getreide 9,0
GenuBmittel und Zucker 14,7
Olsaaten und Ole 3,7
Fleisch . 2,2
Molkereiprodukte und Eier 29
Industrierohstoffe 67,5

Brenn-u.Treibstoffe 25,3
Kohle und Derivate 4,4

Erdol und Derivate 20,9
Konsumgiiter-

rohstoffe 17,0
Spinnstoffe 13,0

Haute und Felle 1,0

Zellstoff 3,0
Investitionsgiter-

rohstoffe 25,2
Holz 52
Kautschuk 3,8

Eisen und Stahl 7.7
NE-Metalle

8,3

Ausgehend von dem HWWA-Peisindex als Infor-
mationssystem iber die kurzfristige Entwicklung
der Rohstoffpreise, 1Bt sich das Ziel einer Erkla-
rung und Prognose der aggregierten Rohstoff-
preise grundsatzlich auf zwei Wegen erreichen
{vgl. Abb. 1): dem analytischen und dem globalen
Ansatz.

Analytischer Ansatz

Der analytische Ansatz fuhrt Gber die Erklarung
und Prognose der einzelnen im HWWA-Index ent-
haltenen Rohstoffpreise. Die Einzelpreise werden
dann in einem zweiten Schritt mit Hilfe der ihnen
im Index zukommenden Gewichte zusammen-
gefaBt. Der Vorteil dieses Ansatzes liegt darin,
daB in die geschatzte Gesamtentwicklung eine
groBe Zahl von speziellen Informationen eingeht.

WIRTSCHAFTSDIENST 1975/1

AuBerdem 1aBt sich auch nach erfolgter Aggre-
gation jederzeit analysieren, auf welche besonde-
ren Einzelpreisschwankungen die Rohstoffpreis-
entwicklung insgesamt zurickzufiihren ist.

Die Analyse der Entwicklung der Einzelpreise
kann sich dabei einmal der 6konometrischen Me-
thode bedienen, Voraussetzung fiir ein solches
Vorgehen ist die Existenz von Rohstoffpreiserkla-
rungs- und Prognosemodellen fiir alle Preise, die
in den Gesamtindex eingehen; im Falle des
HWWA-Index hieBe dies, derartige Modelle fiir 50
Rohstoffpreise aufzustellen. Die Erfahrungen zei-
gen nun zweierlei: Flr zahlreiche Rohstoffe lassen
sich nur sehr begrenzt spezielle statistische Daten
fur eine Uberprifung der theoretisch dargelegten
Modellannahmen finden, so daB die Zusammen-
hénge auch hier oft nur sehr grob nachvollzogen
werden konnen. Sind dagegen spezielle Daten-
reihen vorhanden, so liegen sie meist fiir aktuelle
Analysen und Prognosen zu spét vor oder sind zu
ungenau. Daneben ist der Aufwand, 50 Rohstoff-
prognosemodelle zu entwickeln und stdndig als
Prognosesystem zu nutzen, sehr erheblich.

Die andere, heute iberwiegend angewandte Pro-
gnosemethode ist deshalb die der intuitiven Einzel-
preisvorausschatzungen durch Experten. Werden
diese Schatzungen mit entsprechender Gewichtung
in einer IndexgroBe zusammengefaBt, so erhalt
man auch eine intuitive Prognose der Gesamt-
entwicklung der Preise auf den Weltmarkten.
Diese Art der aggregierten Prognose hat den Vor-
teil, daB der Experte bei seinen Vorausschatzun-
gen nicht an ein starres Modell gebunden ist und
aufgrund seiner Marktkenntnisse besondere, die
Markte tangierende Ereignisse sofort mit einbe-
ziehen kann. Grundlagen der Einzelpreisprogno-
sen bilden genaue Analysen der Versorgungslage
auf den Rohstoffmarkten (balance sheet method)
und zum Teil recht umfangreiche informationen
tber die Marktlage und zukinftige Entwicklung
durch Befragung bedeutender Marktteilnehmer.
Der Nachteil intuitiv gewonnener Prognosen ist je-
doch, daB die Uberlegungen der Prognostiker nur
sehr unvollkommen nachvollzogen werden kon-
nen und die angenommenen Wirkungszusammen-
hange der preishestimmenden Faktoren nicht
uberprifbar sind.

Globaler Ansatz

Die bisher aufgezeigten Schwierigkeiten bei der
Anwendung der analytischen Methode und die
UngewiBheit lber die Giite der Ergebnisse fiihren
zu der Frage, ob nicht auf direkterem Wege das
Ziel der Erklarung und Prognose der Gesamtent-
wicklung durch ein Globalmodell angesteuert wer-
den kann, d. h. ohne den Umweg lber die Analyse
der einzelnen Rohstoffpreise.
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Voraussetzung fir ein solches Modell ist, daB fir
die Vielzah! von Rohstoffen gemeinsame Bestim-
mungsfaktoren fiir die kurzfristige Preisentwick-
lung bestehen und als statistische Indikatoren ver-
fligbar sind. Auch scheint die Globalanalyse nur
unter der Bedingung sinnvoll zu sein, daB sich
die in dem Index aggregierten Rohstoffpreise im
groBen und ganzen gleichgerichtet bewegen. Eine
Uberprifung dieser Bedingung zeigt, daB dies fir
die beiden wichtigsten Untergruppen des HWWA-
Rohstoffindex, die Nahrungs- und Futtermittel-
rohstoffe und die Industrierohstoffe, zutrifft. Die
generell in Angebots- und Nachfragefaktoren zu
trennenden ErklarungsgréBen sind nun daraufhin
zu untersuchen, inwieweit sie in einem Global-
modell beriicksichtigt werden missen bzw. konnen.

Preisbestimmende Faktoren der Angebotsseite

Auf der Angebotsseite sind als wichtigste preisbe-
stimmende Faktoren die laufende Produktion, der
Lagerbestand der Produzenten, die Produktions-
kapazitat bzw. fiir agrarische Rohstoffe die Anbau-
flache, Witterungsbedingungen, Kostenentwicklung
und die Preiserwartungen zu nennen. Ein GroBteil
dieser Angebotsfaktoren wirkt sich jedoch lber-

wiegend langfristig auf die Rohstoffpreisentwick-
lung aus, bestimmt also den Trend, nicht aber
die kurzfristigen Schwankungen der Rohstoff-
preise. Diese Angebotsfaktoren sind kurzfristig
wenig variierbar und reagieren nur in geringem
AusmaB auf Preisschwankungen, d.h. auch die
Angebotselastizitat in bezug auf die Preise ist als
gering zu erachten,

Die Griinde hierflr sind offensichtlich. Bei steigen-
den Preisen ist kurzfristig eine Produktionsaus-
weitung wegen der Anpassungsdauer nur in ge-
ringem Umfang maoglich. Die Anbauflachen fur
agrarische Rohstoffe kénnen nur sehr beschrankt
erweitert werden, ebenso die Produktionsstatten
von Industrierohstoffen. Auch dirften sich die
dazu erforderlichen Investitionen nicht an kurz-
fristigen, sondern an als dauerhaft angesehenen
Entwicklungen orientieren; dazu zahlen insbeson-
dere die auf langere Sicht herrschenden Preis-
erwartungen. Solche langfristig wirkenden Fak-
toren wdren explizit in Form eines Zeittrends ein-
zubeziehen.

Auch einschneidende Produktionseinschrankungen
sind bei sinkenden Preisen kurzfristig kaum durch-

Informations- und Prognosesysteme

Abb. 1

der kurzfristigen Preisentwickiung auf den Weltrohstoffmarkten

ANALYTISCHER ANSATZ
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fuhrbar., Hier wirkt neben technischen Griinden
wieder die Abhangigkeit vieler Rohstoffproduk-
tionslander von den Exporterldsen als restriktiver
Faktor.

Auf den Teilmarkten fir agrarische Rohstoffe sind
die Wettereinfliisse flr die kurzfristige Preisent-
wicklung wichtig; eine Witterungsvariable wird
dennoch nicht in das Modell einbezogen, weil un-
terstellt werden kann dafB sich die negativen und
positiven Wettereinflisse durch die klimatisch
weite Streuung der Anbauflichen und durch die
Vielzahl der Produkte weitgehend ausgleichen.
Wegen des Fehlens geeigneter Indikatoren muf
die an sich wiinschenswerte Erfassung der Lager-
vorrate bei den Rohstoffproduzenten unterbleiben.

Die weltweit steigenden Inflationsraten werden zu-
nehmend ein auch kurzfristig bedeutsamer Faktor
fir die Rohstoffpreisentwicklung. Ein direkter Ein-
fluB wird iliber die Erhdhung der Rohstoffproduk-
tionskosten wirksam. Auch indirekt wirkt der An-
stieg der Exportpreise fiir Industriegiiter preis-
steigernd. Denn ein groBler Teil der Rohstoff-
produzenten sind Entwicklungslander, welche die
Devisen fiir die notwendigen industriellen Import-
guter vielfach nur aus den Rohstoffexporterlésen
bereitstellen kdnnen. Bei kurzfristig nicht nennens-
wert steigerungsféahigen Rohstoffexportmengen
miBten die Rohstoffpreisforderungen steigen, um
diese Lander in die Lage zu versetzen, die héhe-
ren Importpreise bezahlen zu kdnnen. Als Indi-
kator, der diesen Zusammenhangen Rechnung
tragt, ist die Preisentwicklung fir die Weltexporte
insgesamt gewdhit worden.

SchlieBlich ist zu fragen, ob eine Angebotsmono-
polisierung auf den Rohstoffmarkten zu berick-
sichtigen ist. Dies miBte notwendigerweise ge-
schehen, wenn man nicht davon ausgehen kdnnte,
daB die bisher gemachten Erfahrungen mit der-
artigen Monopolisierungsversuchen in bezug auf
die Preisbeeinflussung fiir die Anbieter enttiu-
schend waren. Die unerwartet kurzfristig von den
Anbietern realisierten Preissteigerungsraten fir
Rohdl sind zweifellos nur als Ausnahme eines
funktionsfahigen Angebotsmonopols zu betrach-
ten. Der auBerordentliche EinfluB der hohen Erdol-
preissteigerung, der mit dem 4.Quartal 1973 ein-
setzt, 1aBt sich einmal durch eine entsprechende
Korrektur des HWWA-Rohstoffindex ausschaiten,
oder aber man beendet die Zeitperiode, ber die
die Modelle getestet werden sollen, vor diesem
Quartal.

Relevante Faktoren auf der Nachfrageseite

Die Betrachtung der Angebotsseite zeigt, daf3 die
fir die kurziristigen Schwankungen der Rohstoff-
preise relevanten Faktoren i{iberwiegend auf der

WIRTSCHAFTSDIENST 1975/1

Nachfrageseite zu suchen sind. Als kurzfristig be-
deutsamster Faktor fiir die Rohstoffpreisentwick-
lung werden die konjunkturellen Schwankungen
der wirtschaftlichen Aktivitdt in den westlichen In-
dustrieldandern angesehen. Als Indikatoren dieser
Schwankungen konnen die aggregierten Exporte
oder Importe, die Industrieproduktion bzw. spe-
ziell die Produktion der verarbeitenden Industrien
dieser Lander herangezogen werden, Adaquate
statistische Indikatoren sind dafiir die zusammen-
gefaiten Datenreihen der OECD-L&nder. Die rea-
len Exporte sollen zusatzlich durch den noch um-
fassenderen Konjunkturindikator ,Weltexportvolu-
men* (westliche Welt) reprdsentiert werden. Paral-
lel mit der konjunkturellen Entwicklung verlaufen
die kurzfristigen Schwankungen des Rohstoffver-
brauchs und damit die der kurzfristigen Nachfrage
nach Rohstoffen auf den Weltmarkten. Bei relativ
unelastischem Rohstoffangebot fihrt in konjunk-
turellen Aufschwungphasen die Nachfrageerho-
hung zu starken Preissteigerungen und zu ent-
gegengesetzten Reaktionen in konjunkturellen
Abschwungphasen.

Kurzfristig konnen die genannten Reaktionen
durch die Lagerbewegungen bei den Rohstoff-
verbrauchern noch verstarkt werden. Ein uner-
wartet schnelles Ansteigen des Rohstoffverbrauchs
reduziert die Rohstofflager unter das fiir die kon-
tinuierliche Verarbeitung als notwendig erachtete
Volumen. Es erfolgt eine gemessen an dem Ver-
brauchsanstieg (berproportionale lagerbedingte
Nachfrageerhohung (Lagerakzelerator) mit ent-
sprechenden Folgen fiir die Preisentwicklung. Bei
einem Kurzfristigen Sinken der Nachfrage wirkt
der Lagerakzelerator in umgekehrte Richtung.
Verlaufen die Lagerschwankungen zeitlich parallel
mit den Verbrauchsschwankungen, so werden ihre
Preiswirkungen durch die GroBe, die die konjunk-
turelle Nachfrage reprasentiert, z. T. bereits mit
erfaft. Dies gilt nicht, wenn eine zeitliche Wir-
kungsverzégerung der Lagerbestandsidnderungen
gegeniiber dieser GroBe angenommen werden
kann. Wegen des Fehlens einer geeigneten aggre-
gierten BestandsgréBe der Rohstofflager ist die
Einbeziehung dieser Lagerwirkungen nur {ber
eine mit dem Lagerzyklus korrespondierende
GroBe moglich. In Frage kdme hier die um eine
oder mehrere Perioden verzdgerte Produktions-
variable oder ihr reziproker Wert. Der reziproke
Wert der Produktionsvariablen wédre zu wahien,
weil er wie die verzdgerte LagergréBe negativ mit
dem Rohstoffpreis korreliert sein mufste.

Ein weiteres Problem stellt sich im Zusammen-
hang mit einer zusatzlichen Berlicksichtigung spe-
kulationsbedingter Lagerbewegungen. Diese kon-
nen den oben geschilderten Zusammenhang kurz-
fristig vollig unterbrechen. Derartige Lagerbewe-
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gungen sind oft preisbedingt, d. h. es liegt eine
Interdependenzbeziehung von Lager- und Preis-
bewegungen vor. In diesem Falle wéare ein Ein-
gleichungsmodell, das nur die einseitige Bezie-
hung der Lager zu den Preisen beinhaltet, nicht
ausreichend. An seine Stelle miBte ein Gleichungs-
system treten, das die Schatzung der interdepen-
denten Lager- und Preisdnderungen ermoglicht.
Nimmt man allerdings an, da3 nicht die jeweils
aktuellen, sondern die erwarteten Preise spekula-
tive Lagerbewegungen auslésen und dieser Er-
wartungspreis funktional weitgehend unabhéngig
von dem aktuellen Preis ist, so |43t sich dieser
Zusammenhang in einem Eingleichungsmodell
darstellen. Fir diese spekulative Lagernachfrage,
die nicht meBbar ist, ware dann der erwartete
Preis als Indikator in das Preiserklarungsmodell
einzusetzen.

Effekte von Wechselkursanderungen

Waren die Wechselkursrelationen in den sechziger
Jahren Uberwiegend stabil und als Rahmenbedin-

gung fir die kurzfristige Preisentwicklung auf den
Rohstoffmarkten ohne groBe Bedeutung, so hat
sich dies seit Beginn der siebziger Jahre mit der
Erschitterung des Weltwahrungssystems und den
nun kurzfristig schwankenden Kursen der wichtig-
sten Wahrungen gegeniiber dem US-S entschei-
dend geandert. Theoretisch lassen sich zwei von
den Wechselkursveradnderungen ausgehende Ef-
fekte unterscheiden. Ceteris paribus muBte sich
der Rohstoffpreisindex auf Dollarbasis analog den
Wechselkursrelationen der Wahrungen zum US-S
andern. Eine Wechselkursvariable wiirde dann die
Rohstoffindexbewegungen, die allein durch Wé&h-
rungsumrechnungen entstehen, ,erklaren”.

Die Wechselkursentwicklung ist kurzfristig jedoch
auch zu einem eigenstandigen spekulativen Ele-
ment auf den Rohstoffmarkten geworden. So tre-
ten zum Beispiel neue Marktteilnehmer auf den
Markten auf, um Wahrungsrisiken durch Rohstoff-
kdufe zu minimieren bzw. aus diesen Risiken Ge-
winne zu erzielen. Dabei ist zu berlicksichtigen,
daB im HWWA-Index 26 % der Rohstoffpreise in
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Bereich der Kooperationsanbahnung sowie der Kooperationsdurchfiih-
rung untersucht. Dabei wird speziell auf die deutsch-jugoslawischen
Gemeinschaftsunternehmen mit Sitz in Jugosiawien eingegangen.
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£-Sterling notiert werden, Als Indikator dieser Ein-
flisse sind daher Wechselkursindizes des £-Ster-
ling und des US-S gegeniiber den Wéhrungen
wichtiger Lander berechnet worden. Zur Gewich-
tung diente der AuBenhandelsanteil der einzelnen
Lander an dem AuBenhandel der Gesamtheit der
betrachteten Lander. Beide Wechselkursindizes
wurden dann, gewichtet mit dem Anteil von £- und
S-Notierungen im HWWA-Index, zu einer GroBe
zusammengefaBt.

Spekulative Nachfrage

Die wichtige Rolle der spekulativen Nachfrage fir
die kurzfristige Rohstoffpreisentwicklung wurde
bereits angesprochen. Wie 1Bt sich dieser Faktor,
da er ja nicht ohne weiteres meBbar ist, in das
Preiserklarungsmodell einbauen? Zuerst kénnte
argumentiert werden, daB diese spekulativen Ein-
flisse erratischer Natur seien und sich ausglei-
chen, d.h. im Modell nicht explizit beriicksichtigt
werden sollten. Bei einer einfachen Korrelation
des HWWA-Rohstoffpreisindex mit den OECD-Ex-
porten als indikator der kurzfristigen Nachfrage-
entwicklung zeigt sich aber schon, daB die uner-
klarte Reststreuung doch noch erheblich und stark
autokorreliert ist. Wenn man davon ausgeht, daf
ein betrdchtlicher Teil dieser Restschwankungen
durch die spekulative Nachfrage verursacht wird,
sollte versucht werden, diesen Bestimmungsgrund
in das Preiserklarungsmodell aufzunehmen,

Hier soll angenommen werden, daf sich diese
spekulative Nachfrage an einem zuklnftig zu er-
wartenden Preis orientiert und dieser damit als
Indikator fiir die spekulative Nachfrage insgesamt
gelten kann. Uber diesen Erwartungspreis lassen
sich Hypothesen formulieren, die im 6konometri-
schen Modell auch einem Test unterzogen werden
kdnnen. Fir zahlreiche Rohstoffe existiert ein sol-
cher Preis in Form der Terminnotierungen. Die
Differenz von Spot- zu Terminnotierung gibt Auf-
schluB Uber die erwartete Preisdnderung. Fur die
wichtigsten agrarischen Rohstoffe liegen sogar
aggregierte Informationen d(ber die erwartete
Preisentwicklung vor. Der Dow Jones Commodity
Futures-Index ?) gibt Auskunft Uber die kurzfristig
zu erwartende Preisentwicklung von zwdlf wich-

9} Vgl. M. Snyder: Measuring Business Change. A Handbook
of Significant Business Indicators, New York and London 1955,
S.84f.

19 Vgl. Heinz Gollnick: EinfGhrung in die Ukonometrie,
Stuttgart 1968, S. 169 f., und Marc Nerlove: The Dynamics of
Supply: Estimation of Farmers' Response to Price, Baltimore,
1958, S. 45 ff. Obwoh! die in der Ausgangsgleichung beschriebene
streng lineare Abhdngigkeit in der Realitat nicht bestehen dirfte,
ist der Zufallsterm in dieser Gleichung aus Vereinfachungsgrin-
den weggelassen worden. Fihrt man die oben dargesteliten Ab-
leitungen einschlieBlich dieses Zufallsterms durch, so wére in
der Endgleichung ein autokorretierter Zufallsterm enthalten.
Schatzungen mit Hilfe der Methode der einfachen kleinsten
Quadrate wiirden nicht zu besten linearen unverzerrten Werten
fuhren. Diese waren anndherungsweise Uber eine Schatzung mit
Hille der zweistufigen Kleinstquadratmethode zu erreichen.
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tigen agrarischen Rohstoffen. Als Indikator fir die
Preiserwartungen auf den Weltrohstoffmarkten ins-
gesamt dirfte jedoch der Terminpreis eines be-
stimmten Rohstoffs oder der Dow Jones Commo-
dity Futures-Index wegen des zu geringen Repra-
sentationsgrades noch zu speziell sein, da sich in
diesen die besonderen Gegebenheiten von Teil-
maérkten viel zu stark auswirken.

Spezielles Erwartungsmodell

Eine alternative Lésungsmoéglichkeit bietet sich
unter der Pramisse an, da zukinftige Erwartun-
gen gemeinhin aus der vergangenen Entwicklung
abgleitet werden, da nur diese bekannt ist. Als
Erwartungswerte kdmen der Preis der Vorperiode
oder mehrerer Vorperioden — méglicherweise
unterschiedlich gewichtet — in Betracht.

Eine spezielle Hypothese, die hier von Bedeutung
sein kann, fihrt ebenfalls zu einem dynamischen
Modell mit der lag-endogenen Variablen als Er-
kldrender. Nimmt man an, daB auch die Preis-
erwartungen letztlich wieder von den Erwartungen
Uber die wirtschaftliche Aktivitidt bestimmt werden,
so héngt die tatsachliche Rohstoffpreisentwicklung
nur von diesem einen letztgenannten Bestim-
mungsgrund ab. Dann 4Bt sich das folgende
Modell formulieren '°):

(1) PWROHWWA: = a + b EXOECD:*

PWROHWWA = Rohstoffpreisindex des HWWA

EXOECD = Indikator der Nachfrageentwicklung
(hier z. B. Exporte der OECD)

EXOECD* = ErwartungsgroBe
t = Zeitindex
a, b = Funktionsparameter

Nun ist anzunehmen, daB die Erwartungen lber
die kurzfristige wirtschaftliche Entwicklung einmal
von den Erwartungen in der Vorperiode sowie der
Differenz zwischen diesen und der tatsachlichen
aktuellen Entwicklung abhingen:

(2) EXOECD*"t = EXOECD*t-1
+ 0 (EXOECDt — EXOECD*t-1) + ut
0<dé<?2 u = Zufallsterm

Der Parameter 0 gibt hier die Anpassung der Er-
wartungen tber die weitere Entwicklung der wirt-
schaftlichen Aktivititen wieder.

Gleichung (2) 148t sich nun in Gleichung (1) ein-
setzen:

(3) PWROHWWA = a + b d EXOECD:
+ b (1-0) EXOECD*1-1 + b ut

Da die Ausgangsgleichung (1) auch fir die Vor-
periode gilt
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(PWROHWWA-1 = a + b EXOECD"-1), 1Bt sich
durch Umformulierung

PWROHWWA(-1 a
b b
gewinnen; in Gleichung (3) eingesetzt, erhalt man

die endgiiltige Schatzgleichung:
(4) PWROHWWA = a9 + b d EXOECD:
+ (1-9) PWROHWWA:-1 + b ut

EXOECD"t-1 =

Fur den Fall, daB mehrere Erkldrende in einem
solchen Erwartungsmodell auftreten, ist zusatzlich
die Annahme zu machen, dafl die Erwartungs-
struktur fir alle Variablen gleich ist, wenn die
Schéatzgleichung diese einfache Form behalten
soll. Fiir das Rohstoffpreiserklarungsmodell ware
diese Hypothese bei zusétzlicher Einfihrung der
Wechselkurs- und/oder Infiationsvariablen aber
wohl nicht aufrechtzuerhalten.

Empirische Oberpriifung

Die empirische Uberpriifung der Annahmen (ber
die erorterten Bestimmungsgrunde fur die kurz-
fristige Entwicklung der Rohstoffpreise erfolgt
auf der Basis von Vierteljahreswerten fur die Pe-
riode von 1960 bis zum ersten Quartal 1974. Mit
Hilfe der Methode der kleinsten Quadrate werden
sowohl Modelle mit additiv als auch multiplikativ
verkniipften Variablen getestet. Bei der Betrach-
tung von Zeitabschnitten, die kdrzer als ein Jahr
sind, ist in Rechnung zu stellen, daB einige Zeit-
reihen von saisonalen Einflissen gepragt sind.
Da der HWWA-Rohstoffindex keine Saisonschwan-
kungen aufweist und solche Schwankungen damit
nicht von Interesse sind, wurden fir die Modell-
schatzungen ebenfalls saisonbereinigte Zeitreihen
der Erklarenden benutzt. Die in die Untersuchung
einbezogenen Bestimmungsgriinde, genauer die
daflir herangezogenen Indikatoren, sind ein-
schlieBlich der zu erklarenden GroBe in der fol-
genden Tabelle zusammengestellt. Aus dieser Ta-
belle sind ferner die Erwartungen (iber die Vor-
zeichen der Variablenkoeffizienten, d. h. Gber die
Wirkungsrichtung der Erklarenden, und die
Spanne moglicher zeitlicher Verzdgerungen die-
ser Wirkungen ersichtlich.

Wie ein Blick auf diese Tabelle zeigt, ist die Zahl
moglicher Kombinationen von Bestimmungsgrin-
den sehr groB. Aus rechentechnischen Grinden
lassen sich aber nur eine begrenzte Anzahl von
plausiblen Hypothesen testen. Insgesamt sind
rund 100 Modelle aufgestellt und geprift worden.
Die Auswahl der Ergebnisse dieser Rechnungen
erfolgte an Hand von vier Kriterien:

(7] theoriegerechten Vorzeichen,
[0 dem multiplen Korrelationskoeffizienten,
[0 der Durbin-Watson-Priifgrée und
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(] dem relativen ex-post-Prognosefehler liber vier
Quartale.

2u erklarende Maogliche Indikatoren der Bestimmungsgriinde
Variable Testperiode
& Prognose
= Name 29 2 _ —
& = des SE 2 . <
o | o< Indika- G . & K ~
mg %:g tors 5€ oz 3 =
EI & >c —Sw 2 2
EXOECDS ) 0-4 he
EXQECDS ?) o . -
R e T PDWEM -4 >
> PN MOECDS 3) -+ 0-4 e
Ke PDWEM ¢) - 0-2 ~
PRIMAN
OES 5) 0-4
PRIOECDS ¢) 0-4
1
"PRIOECDS 7) -2
PWROHWWA 8) 1-4 p4
)
T 19) + 0
WEX 3 1) 0-4
WKRATE 12) 0-3 P

Bedeutung der Symbole:

) Saisonbereinigte Exporte der OECD-Lander in
Quelle: OECD, Paris, Main Economic Indicators.

2?) Saisonbereinigte reale Exporte der OECD-Lander, deflationiert
mit dem Durchschnittswertindex des Weltexports, in 100 Mill.
US-%. Quelle: OECD, Main Economic Indicators; Statistical
Office of the United Nations, New York, Monthly Bulletin of
Statistics.

3) Saisonbereinigte [mporte der OECD-Lander in Mill,
Quelle: OECD, Main Economic Indicators.

4) Index der Durchschnittswerte des Weltexports (westliche Welt)
1963 -: 100. Quelle: OECD, Main Economic Indicators.

5} Sainsonbereinigter Index der Nettoproduktion der Verarbei-
tenden Industrie der OECD-Lander, 1963 :: 100. Quelle: OECD.
Industrial Production, Quarterly Supplement to Main Economic
Indicators.

¢) Saisonbereinigter Index der Nettoproduktion der Industrie der
OECD-Lander, 1963 — 100. Quelle: OECD, Industrial Produc-
tion, Quarterly Supplement to Main Economic {ndicators.

7) Reziproker Wert von 6) als Indikator {ir die Lagerbewegungen
bei den Verarbeitern von Rohstoffen. Quelle: OECD, Indus-
trial Production, Quarterly Supplement to Main Economic Indi-
cators.

8) Index der Rohstoffpreise des HWWA-Institut fiir Wirtschafts-
forschung auf US-R-Basis.

9) Index der Rohstoffpreise des HWWA-Institut fir Wirtschafts-
forschung ohne Rohé&l auf Dollarbasis.

10) Zeittrend.

1} Volumenindex der Weltexporte (westliche Welt), 1963 -- 100.
Quelle: Statistical Office of the United Nations, Monthly
Bulletin of Statistics.

12) Index der Wechselkurse des US-3 und des Pfund Sterling
gegenuber den Wahrungen wichtiger Welthandelslander, gewich-
tet mit deren AuBenhandelsumsétzen im Jahre 1968 sowie dem
Anteil der £- und &-Notierungen im HWWA-Rohstoffindex.
Quelle: Deutsche Bundesbank, Monatsberichte, eigene Be-
rechnungen.

Mill. US-3.

Us-3

Ergebnisse der Berechnungen

Die wichtigsten Ergebnisse lassen sich wie folgt
zusammenfassen:

O Fir alle Bestimmungsgriinde, mit Ausnahme
der Lagervariablen, a8t sich ein signifikanter und
theoriegerechter EinfluB auf die kurzfristige Roh-
stoffpreisentwicklung feststellen.

[T Die Wirkungen erfolgen meist unverzégert
oder nur mit einem geringen Lag, Uberwiegend
von einer Periode.
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(] Wechselkursanderungen und die Inflations-
rate spielen zwar eine nicht geringe Rolle fir die
Erklarung der Rohstoffpreisentwicklung; von gro-
Berer Bedeutung ist jedoch die konjunkturelle
Entwicklung in den OECD-Landern.

] Wegen der Multikollinearitat in den erklaren-
den Zeitreihen sind die Koeffizienten der Variab-
len in Schatzgleichungen, in denen reale Nach-
fragegréBen zusammen mit Inflations- und/oder
Wechselkursvariablen auftreten, weniger stabil und
gesichert. Fiihrt man stattdessen die nominalen
Ex- bzw. Importe als Nachfageindikatoren in die
Gleichungen ein, so werden die Inflations- und
Wechselkurswirkungen zum GroBteil schon impli-
zit in diesen GroBen miterfaBBt. Die nominalen Ex-
bzw. ImportgroBen spiegeln die inflationaren Preis-
steigerungen wider. Da die AuB3enhandelisgroBen
der einzelnen QECD-Lander tiber eine Umrech-
nung in US-S aggregiert werden, sind die Aggre-
gate von den Schwankungen der US-Valuta gegen-
uber den anderen Wahrungen mitgepréagt.

[ Die Konjunkturindikatoren Index der industriel-
len Nettoproduktion, Importe sowie nominale und
reale Exporte der OECD-La&nder besitzen als Be-

stimmungsfaktor der Rohstoffpreisschwankungen
gleichwertige Aussagekraft. Von etwas geringerem
Aussagegehalt ist das Weltexportvoiumen,

O] Die Schwankungen des Rohstoffpreisindex
werden aber noch nicht befriedigend erklart,
wenn nicht als BestimmungsgroBie die lag-endo-
gene Variable eingefilhrt wird. Diese lag-endo-
gene GroBe 148t sich als Indikator fiir die erwartete
Preisentwicklung definieren.

[J] Eine additive Verkniipfung der Modellvariablen
entspricht im Vergleich mit einer multiplikativen
besser der empirischen Entwicklung.

[] Die Erklarung der Rohstoffpreisentwicklung
ohne Rohdl bringt keine Verbesserung der Ergeb-
nisse. Lediglich die letzte Prognose fiir das |. Quar-
tal 1974 wird genauer. Da iiberdies das Ziel der
Arbeit in der Aufstellung von Modellen fir den
Rohstoffpreisindex insgesamt bestand, braucht auf
diese Gleichungen hier nicht weiter eingegangen
zu werden.

[J Die Prognosefahigkeit der Modelle ist mit einem
durchschnittlichen Fehler von rd. 10 %0 nicht ganz
befriedigend fir eine Jahresprognose. Es muB
jedoch in Rechnung gestellt werden, daB die letzte

Abb. 2
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Quartalsprognose fiir das erste Quartal 1974 den
relativen Prognosefehler stark verzerrt, weil sich
die Wirkungen der Olpreiserhéhungen zu diesem
Zeitpunkt zum ersten Mal voll zeigen. Fir die
vorangegangenen drei Quartale ergibt sich ein
durchschnittlicher relativer Prognosefehler von
rund 6 bis 7 %o fiir eine groBe Anzahl von Model-
len, d.h. der Fehler reduziert sich um ca. ein
Drittel.

Aus den zahlreichen Modellrechnungen konnten
zwanzig Gleichungen mit brauchbaren Schétz-
ergebnissen gewonnen werden. Aus Platzgriunden
kann an dieser Stelle allerdings nur eine, repra-
sentativ fur alle, vorgestellt werden {(zeichnerische
Darstellung, vgl. Abb. 2):

PWROHWWA = 13,04 -+ 0,001476 MOECDS
(4,37)
+ 0,7697 PWROHWWA:-1 — 0,3344 T
(6,66) (3.68)
( ) = Die Werte in Klammern entsprechen

den t-Werten

R2 = 0,94 (Quadrat des multiplen Korrela-
tionskoeffizienten)
Dw = 1,32 (Durbin-Watson-PrufgréBe)
PROGFR = 10,60 (relativer Prognosefehler, er ist
wie folgt definiert:
4
t f‘1|u‘|
PROGFR = ————- 100
2 y',
t= 1I l
ur = yr —y't

yt = tatsdchlicher Wert im Quartal t
y*t = prognostizierter Wert im Quartal t)

Die kurzfristige Entwicklung der Rohstoffpreise
I1aBt sich danach durch die wirtschaftliche Aktivitat
der OECD-Lander, reprasentiert durch ihre Im-
porte, und durch die Preiserwartungen, die durch
die lag-endogene Variable wiedergegeben wer-

den, erklaren. Durch die Einfiihrung der Trend-
variablen geben die Koeffizienten der beiden an-
deren ErklarungsgroBen die kurzfristigen Wir-
kungsrelationen wieder.

Dieses Modell widerspricht nicht den theoretischen
Annahmen des oben dargestellten speziellen Er-
wartungsmodells nach Nerlove'). In diesem
Falle wiirde die Anpassung der Erwartungen Gber
die zukunftige konjunkturelle Entwicklung mit der
ParametergroBe = 0,23 erfolgen, da der Koeffi-
zient der lag-endogenen Variablen 1—4 = 0,77
betragt.

Die vier Quartalsprognosen des Modells zeigen
einen relativen Prognosefehler von 10,6 %. Die
hochste Fehlerquote ergibt sich mit 189%0 fir
das erste Quartal 1974, die niedrigste mit 6,4 %
fur das zweite Quartal 1973. Die im ersten Quartal
1974 entstandene Verzerrung durch die Rohdlpreis-
erhohung 1aBt sich eliminieren, indem man die
Ditfferenz des Prognosewertes fir dieses Quartal
zu dem tatsidchlichen Indexwert ohne Rohol be-
rechnet. Dann betragt der Fehler nur noch 10%
und der relative Fehler fur alle vier Quartale re-
duziert sich auf 8,6 °%/o.

Die aus den bisherigen Modellrechnungen ge-
machten Erfahrungen lassen den SchluB zu, daB
es sinnvoll und moglich ist, Funktionen fur eine
aggregierte, quantitative Erklarung und Prognose
der kurzfristigen Rohstoffpreisentwicklung auf den
Weltmarkten aufzustellen. Diese ersten Ergeb-
nisse sollten dazu ermutigen, auf dem eingeschla-
genen Weg fortzufahren. Verbesserungen des glo-
balen Ansatzes, z.B. durch eine genauere Spezi-
fikation der Lagereinfliisse, kénnen erwartet wer-
den. Sie scheinen wohl eher erreichbar zu sein
als ein Erfolg Gber den weitaus beschwerlicheren
Weg des analytischen Ansatzes.

)y Marc Nerlove, a.a. 0, S .45

HERAUSGEBER: HWWA - Institut fir Wirtschaftsforschung -
Hamburg (Prof. Dr. Woltgang Michalski, Prof. Dr. Heinz-
Dietrich Ortlieb, Prof. Dr. Hans-Jirgen Schmahl)

REDAKTION:

Dr. Otto G. Mayer (Chefredakteur), Dipl.-Vw. Klaus Kwas-
niewski, Dipl.-Vw. Hubert Hoping (Stellvertreter), Dipl.-Vw.
Claus Hamann, Dipl.-Vw. Albrecht Iwersen, Helga Lange,
Renate Schletz, Dipl.-Vw. Klauspeter Zanzig

Anschrift der Redaktion: 2 Hamburg 36,
stieg 21, Tel.: (040) 3562306 307

Neuer Jungfern-

Ohne ausdriickliche Genehmigung des Verlages ist es nicht gestattet, die Zeitschrift oder Teile daraus auf photomechanischem
Wege (Photokopie, Mikrokopie) oder auf andere Art zu vervieltdltigen. Copyright bei Verlag Weltarchiv GmbH.

HERSTELLUNG UND VERTRIEB:
Verlag Weltarchlv GmbH, Hamburg

Anzelgen: Generalvertretung Dr. Hans Klemen
Anzelgenpreisliste: Nr. 12 vom 1.1, 1971

Bezugsprelse: Einzelheft: DM 6,50, Jahresabonnement: DM 72,~
(Studenten: DM 30,—)

Erschelnungswelse: monatlich
Druck: Otto Schwitzke, Hamburg

Anschrift des Verlages: 2 Hamburg 36, Neuer Jungfernstieg 21,
Tel.: (040) 3562 500

56

WIRTSCHAFTSDIENST 1975/1



