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1 Einfihrung

»What goes up, must come down!* Diese Redewendung scheint sich auch Anfang
2009 fur die Preisentwicklung vieler Agrarrohstoffe in den vergangenen beiden Jah-
ren bewahrheitet zu haben. Von Mai 2007 bis Februar 2008 ist der Preis fur Weizen
um das 1,7-fache angestiegen, inzwischen aber schon wieder um mehr als die Halfte

unter die erreichte Preisspitze gefallen (BRUMMER ET AL. 2008: 3).

Hé&ufig wird in diesem Zusammenhang die Frage diskutiert, ob es sich bei dem zu
beobachtenden Preisverhalten lediglich um eine durch Spekulanten ausgeldste Blase
handelt oder ob durch diesen Preisausschlag nach oben langfristig hohere Weizen-
preise zu erwarten sind. Wenn der Weizenpreisanstieg ex-ante durch Prognosemo-
delle hatte vorhergesagt werden kénnen, lieRe sich dieser durch die Anderungen der
im Modell berlcksichtigten Fundamentalfaktoren erklaren. Wére die Prognose dieser
Entwicklung aber andererseits nicht moglich, wiirden neben verschiedenen zufalligen
Effekten wie unglnstigen Wetterbedingungen in den Hauptanbaugebieten wahr-
scheinlich vor allem Spekulanten einen Einfluss auf den Preisanstieg besessen haben.

Derartige Aussagen lassen sich aber wiederum nur treffen, wenn Preisprognosen
auch wirklich Preise hinreichend gut prognostizieren kénnen. GréRere Abweichun-
gen zwischen den vorhergesagten Werten und den spater tatsachlich beobachteten
Marktpreisen kénnen dann namlich nicht mehr allein durch stochastische Einfllsse
erklart werden, sondern deuten auf Ursachen hin, welche nicht im jeweiligen Prog-
nosemodell berlicksichtigt worden sind. In der vorliegenden Masterarbeit wird die
Prognosegute verschiedener VVorhersagemodelle untersucht, indem deren Mdglich-
keiten und Grenzen in Bezug auf Weizenpreisprognosen im Rahmen einer quantita-

tiven Analyse betrachtet werden.

Seit den 1990er-Jahren veroffentlichen die Organisation fur wirtschaftliche Zusam-
menarbeit und Entwicklung (OECD) und das Food and Agricultural Policy Research
Institute (FAPRI) jahrlich Weizenpreisprognosen, welche die Preisentwicklungen fiir
einen Zeitraum von bis zu zehn Jahren vorhersagen und zunéchst in Kapitel 2.1 vor-
gestellt werden. Neben diesen prognostizierten Weizenpreisen, die von komplexen
Modellen unter der Berticksichtigung vieler Annahmen und Bedingungen ausgege-

ben werden, kénnen aber auch mit einfachen 6konometrischen Methoden eigene



Vorhersagen getroffen werden, die mit wesentlich geringerem Aufwand zu mogli-
cherweise vergleichbaren Ergebnissen gelangen. Hierzu werden in Kapitel 2.2 einer-
seits ein autoregressives Zeitreihenmodell zweiter Ordnung angepasst und anderer-
seits in Kapitel 2.3 ein multiples Regressionsmodell geschéatzt, das die Weizenpreise
der beiden Vorjahre, den Anteil des Lagerbestandes am Weltweizenverbrauch sowie
den Roholpreis als erklarende Variablen beinhaltet. Ausgehend von diesen beiden
Modellen werden nachtréglich ab 1996 jahrlich eigene ex-ante Prognosen fiir die
Weizenpreise erstellt, welche parallel zu den OECD- und FAPRI-Vorhersagen je-
weils nur die bis zum Zeitpunkt der Prognoseerstellung verfugbaren Informationen
beriicksichtigen. Mit dem Theilschen Ungleichheitskoeffizienten wird in Kapitel 2.4
die Prognoseglte von allen bis dahin betrachteten Weizenpreisvorhersagen vergli-
chen und im Verhaltnis zur naiven Annahme beurteilt, die auf der konstanten Fort-
schreibung des zur Prognoseerstellung aktuell beobachteten Marktpreises beruht, um
somit die Moglichkeiten und Grenzen der unterschiedlichen VVorhersagen aufzuzei-

gen.

Wahrend die Prognosen von jahrlichen Weizenpreisen vor allem fur die langfristigen
und strategischen Entscheidungen von besonderem Interesse sind, bendtigen land-
wirtschaftliche Erzeuger bei der Wahl des optimalen Verkaufszeitpunktes fur ihre
Erzeugnisse Informationen Uber die kurzfristige Preisentwicklung. Deshalb wird in
Kapitel 3 kurz erortert, ob moglicherweise die Borsenkurse von Warenterminmaérk-
ten als Instrument zur kurzfristigen Prognose von Weizenpreisen dienen kdnnen oder
ob Zeitreihenanalysemodelle auf der Basis monatlicher Preisdaten bessere Einschét-

zungen der zukunftigen Preisentwicklung bieten kénnen.

AnschlieRend wird im vierten Kapitel dieser Masterarbeit ein Ausblick aus der Sicht
von Anfang Februar 2009 uber die Entwicklung der durchschnittlichen jahrlichen
Weizenpreise fir die kommenden zehn Jahre auf der Grundlage des selbst aufgestell-
ten multiplen Regressionsmodells ermittelt. Im Rahmen einer Simulationsstudie
werden zuféllige Effekte bei der zukinftigen Entwicklung der erklarenden Variablen
dieses Modells berlcksichtigt, sodass ein Schwankungsbereich fur die prognostizier-
ten Weizenpreise angegeben werden kann, der allein durch die Variation stochasti-

scher Einflusse erreicht wird.

In Kapitel 5 werden die wesentlichen Aspekte dieser Masterarbeit zusammengefasst.



2 Langfristige Prognose von Weizenpreisen

Prognosen haben eine grundlegende Bedeutung in vielen Bereichen der Wissen-
schaft, Wirtschaft und Politik erlangt (DiIEBOLD und MARIANO 1995: 134). Der Be-
griff bezeichnet die ,,Vorhersage einer zukiinftigen Entwicklung aufgrund kritischer
Beurteilung des Gegenwaértigen* und wurde im 18./19. Jahrhundert als griechisches
Wort prognosis (lbersetzt ,,das Vorherwissen®) in die deutsche Sprache tbernom-
men (DUDEN 1963: 532).

Eine Prognose trifft im 6konomischen Kontext Aussagen Uber zukiinftige Ereignisse,
welche unter Verwendung einer geeigneten theoretischen Grundlage aus zurticklie-
genden Beobachtungen abgeleitet werden. Diese historischen Daten liegen hé&ufig in
der Form von Zeitreihen vor, d.h. die aufeinanderfolgenden Werte besitzen jeweils
den gleichen zeitlichen Abstand zueinander. Falls die Analyse der bereits vorhande-
nen Beobachtungen GesetzmaéRigkeiten ergibt, die auch in der Zukunft Giltigkeit
besitzen werden, kann eine sinnvolle Prognose fiir die weitere Entwicklung dieser
Zeitreihe erstellt werden. In der 6konomischen Realitat missen allerdings grundsétz-
lich immer Prognosefehler akzeptiert werden, die je nach Prognosemodell unter-
schiedlich groR ausfallen und die als Beurteilungskriterium fir die Gite der getroffe-

nen VVorhersagen genutzt werden kdnnen (HANSMANN 1993: 3546).

Die Prognoseglite einzelner Modelle ist zum einen fur die Nutzer dieser VVorhersagen
von besonderer Wichtigkeit (DieBoLD und MARIANO 1995: 134). Agrarpolitische
Entscheidungstrager konnen in der Européischen Union von den Preisprognosen der
Organisationen OECD und FAPRI beeinflusst werden, wenn Verhandlungen uber
die weitere Ausgestaltung der Gemeinsamen Agrarpolitik anstehen. Landwirte kon-
nen die prognostizierten Preise bei langfristigen Entscheidungen tber Bodenerwerb
oder Flachenpacht mit in ihren Kalkulationen beriicksichtigen. Aber nur exakte Vor-
hersagen dienen den Nutzern dieser Informationen, ungenaue Prognosen hingegen
fihren zu Fehlentscheidungen. Zum anderen ist die Giite von Prognosen auch fur den
Herausgeber dieser VVorhersagen sehr wichtig, denn dessen Ruf und dessen Erfolg
stehen und fallen mit der Prognosegute (1BID.). Die Organisationen OECD und
FAPRI werden deshalb intrinsisch motiviert sein, die verdffentlichten Prognosen

nach bestem Wissensstand angefertigt zu haben. Der Vergleich der Prognosegiite



verschiedener Vorhersagen (Kapitel 2.4) er6ffnet die Moglichkeit, das beste 6kono-

mische Modell flr die zukinftige Preisentwicklung zu bestimmen (1BID.).

2.1 OECD- und FAPRI-Prognosen

Die OECD verdffentlicht bereits seit 1988 jahrlich detailierte Informationen zum
Marktgeschehen wesentlicher Agrargiter und prognostiziert die zukinftigen Ent-
wicklungen der entscheidenden Fundamentalfaktoren (z.B. Einkommens- und Be-
volkerungswachstum), welche den Vorhersagen fur die Marktpreise von Getreide,
Olsaaten, Milch und Fleischprodukten zugrunde liegen. Samtliche Berechnungen
werden mit dem Aglink-Modell der OECD durchgefihrt. Die Vorhersagen stellen
mittel- und langfristige Preisentwicklungen wichtiger Agrarguter dar, bei denen ne-
ben den makrotkonomischen Gegebenheiten auch aktuelle und fir die Zukunft be-
reits beschlossene MaRnahmen der Agrar- und Handelspolitik der OECD-Lé&nder und
der wichtigsten Nicht-Mitgliedsstaaten berticksichtigt werden (OECD 1998: 3).

Im Zeitraum von 1988 bis 1994 werden die Prognosen unter dem Titel ,,Agricultural
Policies, Market and Trade: Monitoring and Outlook* verdffentlicht. Die VVorhersa-
gen beziehen sich nur auf wenige Jahre in der Zukunft, 1988 wird beispielsweise
lediglich ein Trend bis 1990 aufgezeigt. Die Aussagekraft der Prognosen scheint
allerdings begrenzt zu sein, weil in der Regel der zum Zeitpunkt der Prognoseerstel-

lung aktuelle Weizenpreis fiir die n&chsten Jahre fortgeschrieben wird.

Die in den darauf folgenden vier Jahren erscheinenden Veroffentlichungen tragen
den Titel ,, The Agricultural Outlook* und geben eine Schatzung fur den Weizenpreis
im laufenden Marktjahr sowie Prognosen fur die jeweils weiteren fiinf bzw. ab 1998
fur jeweils sechs Jahre an, bei denen schon stérker ein Trend zu erkennen ist, welcher
von der linearen Fortschreibung des aktuellen Preises abweicht. Die Vorhersagen
werden jeweils im ersten Quartal eines Kalenderjahres herausgegeben und beziehen
beispielsweise 1996 alle bis zum 2. Februar des Jahres verfiighbaren Daten in die Be-
rechnung mit ein. Die Weizenpreise werden jeweils als Durchschnittswert des Free-
On-Board (FOB) Exportpreises (Trigo Pan, Argentina ports) eines Marktjahres
(01.06. - 31.05.) angegeben. Die Schatzung fir den Weizenpreis des jeweils laufen-
den Marktjahres wird deshalb schon recht exakt ausfallen kénnen, da bis Anfang

Februar die Preise der ersten acht Monate schon vorliegen und zu diesem Zeitpunkt



bereits eine relativ hohe Sicherheit bei der Abschatzung der Erntemengen auf der

Sudhalbkugel vorliegt.

Von der Ausgabe 1999 an sind alle Veroffentlichungen des ,,OECD Agricultural
Outlook® auch im Internet abrufbar. Im Gegensatz zu den vorangegangenen Progno-
sen werden fir alle weiteren VVorhersagen die Exportpreise fir ,,No. 2 hard red winter
wheat, ordinary protein, USA Gulf ports, FOB* verwendet und bis zu sechs Jahre im

\oraus prognostiziert.

Ab 2002 erfolgt die Veroffentlichung regelmaliig erst im Juli eines Jahres, sodass der
Stichtag fiir die zu beriicksichtigenden Daten im Mai oder Juni liegen durfte. Damit
stehen im Vergleich zu den Vorjahren zum Zeitpunkt der Prognoseerstellung mehr
Informationen zur Verfiigung. Es ist zu erwarten, dass die Schatzung des Weizen-
preises im aktuellen Jahr nur noch unwesentlich vom tatsachlichen Wert abweicht
und dass sich die Gute der Preisprognosen zukinftiger Jahre leicht verbessern wird.

Erstmals wird in der Ausgabe 2004 der Prognosezeitraum auf zehn Jahre ausgedehnt,
ab dem darauf folgenden Jahr werden die VVorhersagen gemeinsam mit der Food and
Agriculture Organization (FAO) als ,,OECD-FAO Agricultural Outlook” herausge-

geben.

Abbildung 1 stellt neben der nominalen FOB-Preisentwicklung von Weizen ,,No. 2
hard red winter, ordinary protein, USA Golf ports* (rote Linie) die jahrlich verdffent-
lichten Prognosen der OECD dar. Aufgrund der Datenverfugbarkeit werden lediglich
die Prognosen ab 1996 in dieser Abbildung dargestellt und bei den in Kapitel 2.4
folgenden Berechnungen zur Prognosegiite beriicksichtigt. Ferner ist allerdings zu
beachten, dass sich die zwischen 1996 und 1998 erstellten VVorhersagen noch auf den

Exportpreis in Argentinien beziehen.



Abbildung 1: Nominaler Weizenpreis und OECD-Prognosen seit 1996
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Quelle: Eigene Darstellung nach OECD (verschiedene Jahrgange)

Grundsétzlich 1&sst sich in Abbildung 1 erkennen, dass die zwischen 1999 und 2006
erstellten Prognosen einen gemeinsamen Trend aufweisen. Alle VVorhersagen in der
ersten Halfte dieses Zeitraums gehen von moderaten Preissteigerungen aus. Ab 2004
wird erwartet, dass der Exportpreis mittel- und langfristig innerhalb einer Spanne
von 150 und 160 US-$/t liegen wird — ein Bereich etwas oberhalb des durchschnittli-
chen Weizenpreises zwischen 1970 und 2005 von etwa 140 US-$/t. Auch die Prog-
nosen von 1996 und 1997 gehen von leicht Gber dem Mittel liegenden Preisen aus,
wéahrend 1998 deutlich steigende Weizenpreise flr die Folgejahre vermutet werden.
Den Preisanstieg ab 2007 hat keine der vorangegangenen Prognosen auch nur in An-
sétzen vorhergesagt. Auch die 2007 veroffentlichten Daten geben keinen An-
haltspunkt dafiir, dass die Preisspitze erst im Marktjahr 2007/08 bevorsteht. Letztlich
bewirkt dieser jiingste Preisanstieg eine Anderung der langfristigen Erwartungen,
sodass aus der Sicht von 2008 im kommenden Jahrzehnt von Weizenpreisen um
230 US-$/t ausgegangen werden kann.



FAPRI publiziert seit 1995 ebenfalls Prognosen fiir den US-amerikanischen Agrar-
sektor sowie Vorhersagen flr die Weltmarktpreise der wichtigsten landwirtschaftli-
chen Handelsguter. Die Berechnungen beruhen auf Annahmen Gber die Entwicklun-
gen der Makrodkonomie und der Agrarpolitik, wobei durchschnittliche Raten des
technischen Fortschritts sowie normale Witterungsverlaufe unterstellt werden
(FAPRI 2008: 1). Samtliche Veroffentlichungen kénnen im Internet abgerufen wer-
den. Die Ausgaben 1995 und 1996 tragen den Titel ,,International Outlook®, in den
beiden darauf folgenden Jahren wird der ,,World Agricultural Outlook* herausgege-
ben und seit 1999 lautet der Titel ,,U.S. and World Agricultural Outlook®. Die prog-
nostizierten Preise beziehen sich ohne weitere Erlauterungen auf Weizen ,,U.S. Gulf,
FOB* und stellen Durchschnittspreise der Marktjahre dar. Neben den Einschatzun-
gen fur das jeweils laufende Marktjahr werden Vorhersagen fiir die folgenden neun
Jahre, ab 1999 sogar fiir zehn Jahre getroffen. Die Berichte werden jeweils im Januar
veroffentlicht, sodass zum Zeitpunkt der Erstellung bei den FAPRI-Prognosen weni-
ger Informationen vorliegen als bei den OECD-Vorhersagen, welche seit 2002 sogar

jeweils sechs Monate spéater erscheinen.

Analog zur Abbildung 1 werden in Abbildung 2 die FAPRI-Prognosen im Verhaltnis
zur nominalen FOB-Preisentwicklung von Weizen ,,No. 2 hard red winter, ordinary

protein, USA Golf ports“ (rote Linie) dargestellt.

Alle abgebildeten Prognosen gehen im Zeitablauf ausnahmslos von moderat steigen-
den Weizenpreisen aus. Diese Tatsache kann als Indiz daflir gewertet werden, dass
sich langfristig hohere Preise einstellen werden. Den deutlichen Preisanstieg im
Marktjahr 2007/08 aber sehen auch die FAPRI-Veroffentlichungen nicht im Vorfeld
kommen. Je nach aktuell beobachtetem Preisniveau zum Zeitpunkt der Prognose-
erstellung sagen die Studien héhere oder niedrigere Preise jeweils mit steigendem
Trend in der Zukunft voraus. Die prognostizierten Weizenpreise liegen bis zur Studie
aus dem Jahr 2006 in einem Bereich zwischen 130 und 180 US-$/t. Die 2007 und
2008 durchgefuhrten Berechnungen werden durch den steigenden Weltmarktpreis
beeinflusst, sodass fir die darauf folgenden Jahre mit deutlich erhdhten Preisniveaus
von ca. 200 US-$/t bzw. zwischen 250 und 260 US-$/t gerechnet wird.



Abbildung 2: Nominaler Weizenpreis und FAPRI-Prognosen seit 1996
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Quelle: Eigene Darstellung nach FAPRI (verschiedene Jahrgénge) und OECD (2008)

Bei einem Vergleich der beiden Abbildungen stellen sich die OECD-Prognosen von
einem Jahr zum né&chsten Jahr als relativ konsistent dar, weil sich die Bandbreite der
schwarzen Linien fur die zwischen 1999 und 2006 erstellten Prognosen als relativ
eng erweist. Dabei Ubersteigt der tatséachlich eingetretene Weizenpreis mit nur weni-
gen Ausnahmen die prognostizierten Werte. Die FAPRI-Vorhersagen scheinen im
Gegensatz dazu starker auf Veranderungen zwischen den einzelnen Jahren zu reagie-
ren, denn die Spannweite der prognostizierten Werte ist deutlich gréer. Gleichzeitig
ist in Abbildung 2 zu erkennen, dass die tatsachlich eingetretenen Weizenpreise zwi-
schen den Marktjahren 2000/01 und 2005/06 durch den Bereich der zuvor prognosti-
zierten Werte abgedeckt werden. Die Gegeniberstellung der jeweiligen Prognosen
aus den letzten beiden Jahren ergibt zwei weitere Unterschiede. Zum einen deuten
die im Zeitablauf fallenden Vorhersagen der OECD auf einen Rickschlag der Wei-
zenpreise zum langfristigen Mittelwert hin, wahrend die FAPRI-Prognosen von ei-
nem weiterhin vorhandenen Trend leichter Preiserhéhungen ausgehen. Zum anderen
liegen die langfristig erwarteten Weizenpreise bei den FAPRI-Vorhersagen um
20 bis 30 US-$/t hoher als bei der OECD.



Eine Bewertung der Prognosegte allein auf Grundlage dieser graphischen Darstel-
lung ist nicht mdglich. Es lassen sich zwar gewisse Unterschiede zwischen den Prog-
nosen der beiden Organisationen erkennen, jedoch reichen diese nicht aus, um auch
eindeutige Unterschiede in der Prognosegute feststellen zu kdnnen. Grundsétzlich
kann zunéchst festgehalten werden, dass die Vorhersagen beider Institutionen bis
zum Marktjahr 2005/06 nicht zu stark von den tatsachlich beobachteten Marktpreisen
abweichen oder ganzlich andere Trends prognostizieren. Aber es darf auch nicht un-
bericksichtigt bleiben, dass die Preisspitze im Marktjahr 2007/08 von keiner der
beiden Institutionen im Vorfeld erkannt wird. Wenn diese komplexen Prognosemo-
delle flr einen Zeitraum mit relativ gleichbleibenden Preisen zwar keine groRen Ab-
weichungen, aber auch keine exakten Werte liefern und zudem groRe Preisausschla-
ge gar nicht vorhersehen kénnen, muss an dieser Stelle aber auch kritisch hinterfragt
werden, ob diese Prognosen uberhaupt einen Informationsgewinn darstellen bzw. ob
nicht mit einfacheren Methoden Vorhersagen ahnlicher oder méglicherweise sogar
besserer Gute erstellt werden kdnnen. Deshalb werden in den folgenden Abschnitten
2.2 (autoregressives Zeitreihenmodell) und 2.3 (multiples Regressionsmodell) unter
Anwendung einfacher 6konometrischer Methoden riickwirkend von 1996 an Progno-
sen fur die Weizenpreisentwicklung ermittelt, die jeweils nur vor dem Prognosezeit-
raum liegende Informationen berticksichtigen. Diese ex-ante Vorhersagen werden
dann anschlielend im Kapitel 2.4 quantitativ mit den OECD- und FAPRI-Studien

hinsichtlich ihrer Prognosegute verglichen.

2.2  Eigene Prognosen mit einem AR(2)-Modell

Zeitreihen werden schon seit den Anfangen der Okonometrie verwendet. TINBERGEN
(1939), ein Pionier der empirischen Okonometrie, vernachlassigt die besondere Ei-
genschaft von Zeitreihen, dass die zeitlich aufeinander folgenden Beobachtungen
keine unabhangigen Realisationen einer Variablen sind, sondern voneinander abhén-
gen. Er geht bei seinen Berechnungen davon aus, dass die Residuen seiner geschéatz-
ten Regressionsgleichungen stochastisch unabh&ngig voneinander sind. Deshalb
wendet er die 6konometrischen Verfahren auch auf Zeitreihen an, die bei der Analy-
se von Querschnittsdaten oder der Auswertung von Experimenten eingesetzt werden.
Zwar ergeben sich dabei weiterhin konsistente Schéatzer fir Regressionsparameter,
doch im Falle von positiver Autokorrelation der Restfehler werden die Varianzen der

ermittelten Parameter unterschatzt und somit folgern CocHRANE und ORCUTT



(1949), dass die Werte der t- und F-Statistiken zu hoch ausfallen. Einzelne Parameter
kdnnen dann féalschlicherweise als signifikant eingestuft werden. Erstmals werden im
Lehrbuch von Box und JENKINS (1970) univariate statistische Modelle beschrieben,
welche die in den Zeitreihen enthaltenen Informationen systematisch und vollstandig
beriicksichtigen. GRANGER und NewBoLD (1975) belegen, dass Prognosen, welche
nur durch die Ausnutzung der in einer Zeitreihe vorhandenen Informationen erstellt
werden, haufig eine bessere Prognosegute aufweisen als grofie makrodkonometrische
Modelle auf der Basis mehrerer hundert Gleichungen (KIRCHGASSNER und WOLTERS
2006: 1f.).

Vor diesem Hintergrund wird die vorliegende Zeitreihe nun als univariater stationa-
rer Prozess aufgefasst, der mit den Methoden von Box und JENKINS (1970) analysiert
werden soll. Dabei kann eine Zeitreihe entweder als Autoregressive-Prozess (AR-
Prozess), als Moving-Average-Prozess (MA-Prozess) oder als Kombination dieser
beiden Prozesse, dem sogenannten Autoregressive-Moving-Average-Prozess

(ARMA-Prozess), aufgefasst werden.

Bei einem vorliegenden AR-Prozess erster Ordnung besteht zwischen dem zum Zeit-
punkt t beobachteten Wert x, und dem in der Vorperiode erfassten Wert x,_; ein
signifikanter Zusammenhang. Die Parameter von einem AR(1)-Prozess konnen

durch folgendes Regressionsmodell geschétzt werden.
Xe =0+ ax,_q +u;

Héngt der Wert x, nicht nur von der direkt zuvor erfassten Beobachtung ab, sondern
von den p zuletzt realisierten Werten, so kann dieser AR(p)-Prozess mit nachfolgen-

dem Modell geschatzt werden.
xt = 6 + Ollxt_l + azxt_z + -+ apxt_p + ut

Bei einem vorliegenden MA-Prozess erster Ordnung ergibt sich der zum Zeitpunkt t
beobachtete Wert x, aus der Summe vom Erwartungswert i, dem zufélligen Restfeh-

ler u;, sowie dem gewichteten Restfehler der VVorperiode u;_.

Xe =u+u— Pus,
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Ein MA(Q)-Prozess besteht im Allgemeinen, wenn der Wert x; statistisch signifikant

durch die g zuletzt beobachteten Restfehler beeinflusst wird.

Xe = p+ U — PrUs—g — Py — = — BqlUi—q

Die Kombination dieser beiden Prozesse ergibt den ARMA(p,q)-Prozess, bei dem im
Gegensatz zum MA-Prozess nicht mehr von einem konstanten Wert fir den Erwar-
tungswert u ausgegangen wird, sondern sich dieser aus dem deterministischen Teil

des AR-Prozesses ergibt.
Xe =0+ a1 Xeq + ApXeg + o+ ApXep + U — PrUsq — Pz — - — Bali—q
(KIRCHGASSNER und WOLTERS 2006: 25-69)

Die vorliegende Datenreihe der nominalen Weizenpreise fur ,,No. 2 hard red winter,
ordinary protein, USA Golf ports*, welche bereits zuvor in den Abbildungen 1 und 2
dargestellt worden ist, umfasst 37 Beobachtungen im Zeitraum zwischen den Markt-
jahren 1971/72 und 2007/08. Fur die Zeitreihe wird angenommen, dass dieser ein
univariater stationarer Prozess zugrunde liegt. Zunachst wird ein reines AR-Modell
angepasst, auf dessen Grundlage anschlieend Prognosen fir zuklnftige Weizenprei-
se erstellt werden. Die im Internet frei verfligbare Software JMulTi (LUTKEPOHL und

KRATZIG 2004) wird fur die weiteren Berechnungen verwendet.

Zur Bestimmung der Ordnung des AR-Prozesses werden AR-Modelle bis zum drit-
ten Grad hin jeweils mit und ohne zeitlicher Trendkomponente geschatzt. Hierfiir
werden alle Daten verwendet mit Ausnahme der ersten beiden Beobachtungen der
Zeitreihe, weil diese beiden Daten die kleinsten Werte des gesamten Datensatzes

sind und moglicherweise Verzerrungen hervorrufen kénnen.

Bei der Schatzung der Regressionsparameter mit dem Programm JMulTi werden
statt der Beobachtungen aus den Vorperioden x;_; die Abweichungen dieser Werte
vom erwarteten Vorperiodenwert X,_; = x;_; — pu verwendet, wodurch sich der Pa-

rameter des Achsenabschnitts andert.

Xt = Yo+ X g + @xX_ 5 + a3k 3 +yit +u;
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Tabelle 1: Regressionsergebnisse zur Bestimmung der Ordnung eines AR-Prozesses
zur Ermittlung von Weizenpreisprognosen

ohne lineare Trendkomponente mit linearer Trendkomponente
AR(1)-Modell|AR(2)-Modell|AR(3)-Modell|AR(1)-Modell|AR(2)-Modell| AR(3)-Modell
Yo 168,05 *** | 158,46 *** | 162,73 *** 94,55 * 105,89 *** | 102,29 **
a; 0,84 *** 1,18 *** 1,26 *** 0,78 *** 1,12 *** 1,19 ***
a, -0,49 * -0,68 * -0,46 * -0,63 *
as 0,19 0,17
Y1 4,17 3,12 3,50

Anm.: Signifikanzniveaus: * 10 %; ** 5 %; *** 1 %

Quelle: Eigene Berechnungen

Die in Tabelle 1 dargestellten Ergebnisse belegen, dass auf eine Beriicksichtigung
der zeitlichen linearen Trendkomponente verzichtet werden kann, weil die jeweiligen
Regressionskoeffizienten nicht signifikant (10-Prozent-Niveau) sind. Der Vorjahres-
wert hat einen stark und der Vorvorjahreswert einen schwach signifikanten Einfluss
auf den jeweils aktuellen Weizenpreis, wahrend die Wirkung des drei Jahre zuvor
beobachteten Preises statistisch nicht abgesichert ist. Deshalb kann fir die hier be-

trachtete Zeitreihe von einem AR(2)-Prozess ausgegangen werden.

Neben dieser pragmatischen Vorgehensweise bietet das Programm JMulTi einen
Test nach HANNAN und RISSANEN (1982) an, um die gemischte Ordnung von
ARMA-Prozessen zu schatzen. Nach dem Akaike- und dem Hannan-Quinn-
Kriterium wird ein ARMA(2,0)-Prozess und nach dem Schwarz-Kriterium ein
ARMA(1,0)-Prozess vorgeschlagen (AKAIKE 1974, SCHWARz 1978, HANNAN und
QUINN 1979). Somit kann das Vorhandensein eines zusatzlichen MA-Prozesses aus-
geschlossen werden. Das AR(2)-Modell wird demnach die beste Anpassung fiir die

vorliegende Zeitreihe der Weizenpreise darstellen.

Analog zu den OECD- und FAPRI-Studien werden nachtraglich aus Sicht der Jahre
1996 bis 2008 jeweils Vorhersagen erstellt, indem fir die bis dahin verfugbaren Da-
ten mit JMulTi separate AR(2)-Modelle ohne Trendkomponente geschatzt und an-

schlielend Prognosen fiir die folgenden zehn Marktjahre generiert werden.
Geschétzte AR(2)-Modelle: x; =y + a1 X1 + ax%_, + u;

Die geschatzten Regressionsparameter sowie deren Signifikanz werden in Tabelle 2
dargestellt.
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Tabelle 2: Regressionsergebnisse von AR(2)-Modellen fir Weizenpreisprognosen
ausgehend von den Jahren 1996-2008

Jahr | 1996 | 1997 | 1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008
Regressionskoeffizienten
a | 086 078 078 078 081 080 080 079 077| 078 0,78 084 1,18
a, | -052| -0,48| -0,48| -0,49| -0,50| -0,50| -0,47| -0,48| -0,47| -0,46| -0,45| -0,46| -0,49
y | 141,8] 140,7| 140,7| 140,5| 139,7| 139,8| 138,5| 140,0 139,7| 140,1| 141,4| 143,8| 1585
Signifikanz der Regressionskoeffizienten (p-Wert)
@; | 0,005 0,002| 0,001| 0,001 0,000| 0,000| 0,000| 0,000| 0,000/ 0,000| 0,000| 0,000| 0,000
@, |0,062| 0,064| 0,035 0,019| 0,014| 0,012| 0,015 0,014| 0,012 0,011| 0,014| 0,017| 0,081
y | 0,000] 0,000| 0,000 0,000| 0,000| 0,000| 0,000/ 0,000| 0,000| 0,000| 0,000| 0,000/ 0,000

Quelle: Eigene Berechnungen

Die Regressionskoeffizienten variieren fur die Prognosen ausgehend von den Jahren
1996 bis 2007 nicht sehr stark. Der Regressionskoeffizient fir den Vorjahrespreis
schwankt zwischen 0,77 und 0,86, derjenige flr den Vorvorjahreswert bewegt sich
zwischen -0,45 und -0,52. Der Wert der Konstanten umfasst ein Spektrum von 138,5
bis 143,8. Allerdings bewirkt die zusétzliche Berlcksichtigung des Marktjahres
2007/08 bei der Prognose im Jahr 2008 eine Erh6hung des Regressionskoeffizienten
fur den Vorjahrespreis um mehr als 40 Prozent gegentber dem Wert fiir die VVorher-
sage im Jahr 2007. Diese Tatsache deutet darauf hin, dass der Preisanstieg im Markt-
jahr 2007/08 nicht mit den Modellen aus den Vorjahren erklart werden kann und

somit einen gewissen Strukturbruch in der Zeitreihe darstellt.

Alle in Tabelle 2 dargestellten Regressionskoeffizienten sind in diesem Zeitraum
signifikant, sofern keine Autokorrelation in den geschétzten Residuen vorliegt, wel-
che die t-Statistik und somit die ausgewiesenen p-Werte verzerren kénnte. DURBIN
und WATSON (1951) schlagen einen Test auf Autokorrelation erster Ordnung vor, der
auch fur kleine Stichproben geeignet ist. Bei der Regression aus der Sicht von 2008
Uber die gesamte Zeitreihe ergibt sich ein Wert flr die Teststatistik von 1,42. Dieser
deutet zwar an, dass mdglicherweise positive Autokorrelation erster Ordnung vorlie-
gen konnte, allerdings ist der Wert der Teststatistik nicht weit genug vom Wert 2
(keine Autokorrelation erster Ordnung) entfernt, sodass diese Aussage statistisch
nicht abgesichert werden kann. Zudem muss angefiigt werden, dass durch den Preis-
ausschlag im Marktjahr 2007/08 ein relativ groRer Restfehler fiir diese Beobachtung
entsteht, welcher zum Quadrat in die Durbin-Watson-Teststatistik einflieit. Ohne

Berlicksichtigung dieser letzten Preisbeobachtung ergibt sich eine Teststatistik von
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2,06, die keinen Anlass zur Annahme von Autokorrelation erster Ordnung bietet. Die

den p-Werten in Tabelle 2 zugrunde liegende t-Statistik wird also nicht verzerrt sein.

Die Ergebnisse der mit JMulTi ermittelten Preisprognosen auf der Grundlage der
geschatzten AR(2)-Modelle werden in Abbildung 3 dargestellt. Auf AR-, MA- bzw.
ARMA-Modellen basierende Vorhersagen werden auch als unbedingte Prognosen
bezeichnet, weil nur Informationen bis zum gegenwartigen Zeitpunkt verwendet
werden und daraus die zukunftigen Entwicklungen ermittelt werden (KIRCHGASSNER
und WOLTERS 2006: 79).

Abbildung 3: Nominaler Weizenpreis und Prognosen mit dem AR(2)-Modell
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Quelle: Eigene Berechnungen und OECD (2008)

Die auf Basis von AR(2)-Modellen erstellten Prognosen fir den Weizenpreis liegen
alle sehr dicht beieinander. Bis zum Marktjahr 2004/05 stimmen die VVorhersagen mit
den beobachteten Werten relativ gut tberein. Bis zu diesem Zeitpunkt sind optisch
klare Vorteile bei der Prognoseglte gegenuber den OECD- und FAPRI-Vorhersagen
zu erkennen. In den ersten Jahren der Prognose werden die anschlielend tatsachlich
beobachteten Werte leicht Gberschatzt, ab dem Marktjahr 2002/03 jedoch grundsatz-
lich unterschatzt. Die in Abbildung 3 dargestellten Prognosen geben allerdings nicht

den sich daran anschlieBenden, ab dem Marktjahr 2005/06 einsetzenden Preisanstieg
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wieder. Der stationdre AR-Prozess wird langfristig immer Werte im Bereich des
Durchschnitts aller Zeitreihendaten liefern. Deshalb kommen die Prognosen in den
Jahren 2007 und 2008 vom anfénglich héheren Preisniveau recht schnell wieder zum
langfristig angenommenen Wert von etwa 140 US-$/t zuriick und gehen im Gegen-
satz zu den Prognosen der beiden Organisationen OECD und FAPRI nicht von nach-
haltig gednderten Preisniveaus aus. Die Eigenschaft der Stationaritdt muss nicht
zwangslaufig einen Nachteil fur die Prognosegute bedeuten. Erst die Zukunft wird
zeigen, ob sich die Weizenpreise langfristig auf einer héheren Ebene bewegen wer-
den oder nicht.

2.3 Eigene Prognosen mit einem multiplen Regressionsmodell

Neben Prognosen, die auf den Methoden der reinen Zeitreihenanalyse beruhen, be-
steht auch die Mdglichkeit unter Verwendung von multiplen Regressionsmodellen
Vorhersagen flr die Weizenpreise zu erstellen. Deshalb werden zunéchst erklarende
Variablen ermittelt, welche einen Einfluss auf die abhangige Variable Weizenpreis

besitzen.

2.3.1 Auswabhl der erklarenden Variablen

Neben dem Vorjahres- und dem Vorvorjahrespreis kommen noch weitere Faktoren
als erklarende Variablen in Betracht. Hierzu eignet sich beispielsweise der Anteil der
Weltlagerbestande am Weltverbrauch von Weizen. Diese Variable kann die bestim-
menden Faktoren auf der Angebots- und Nachfrageseite zu einer einzigen Zahl ver-
dichten. Die Kennzahl hangt vom Lagerbestand zu Beginn des Marktjahres, von der
Produktion und vom Konsum im laufenden Jahr ab. Damit werden wesentliche An-
derungen bei der Anbaufldche und die durch unterschiedliche Wetterereignisse mog-
licherweise negativ beeinflussten Ertrage auf der Produktionsseite berucksichtigt,
wahrend sich das aktuelle Bevolkerungswachstum und die zu einer héheren Nach-
frage nach Veredlungsprodukten fuhrende Einkommensentwicklung in Schwellen-

landern im Weltweizenverbrauch auswirken.
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Abbildung 4: Nominaler Weizenpreis und Anteil der Lagerbestdnde am Weltweizen-
verbrauch
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Quelle: Eigene Darstellung nach OECD (2008) und USDA (2009b)

Abbildung 4 stellt die gegensatzlichen Entwicklungen des durchschnittlichen Wei-
zenpreises sowie des Anteils der Weltlagerbestdnde am Weltverbrauch von Weizen
am Ende des jeweiligen Marktjahres dar. Niedrige Weizenpreise sind demnach die

Folge relativ hoher Lagerbesténde.

BRUMMER ET AL. (2008: 16) bestatigen diese negative Korrelation. Die Schatzung
eines linearen Regressionsmodells ergibt in den vergangenen zwanzig Jahren im
Durchschnitt einen Anstieg der nominalen Weizenpreise um 9 US-$/t, wenn der An-
teil der Weltlagerbestdande am Weltverbrauch von Weizen vom Ende des einen
Marktjahres zum Ende des darauf folgenden Marktjahres um einen Prozentpunkt
sinkt. Trotzdem eignet sich allerdings diese Kennzahl allein nur begrenzt, um Wei-
zenpreise zu prognostizieren, denn selbst bei vorheriger Kenntnis des exakten Wertes
flr den Lageranteil an der Konsummenge fur das Ende des Marktjahres 2007/08 wa-
re der erfolgte Preisanstieg zwar in der Tendenz vorhergesagt worden, aber nicht in
dieser Hohe (1BID.).

Zur Optimierung der Prognose wird deshalb noch eine unabhangige Variable ben6-

tigt, welche vor allem den Preisanstieg im Marktjahr 2007/08 erklaren kann. Hierfir
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eignet sich wie in Abbildung 5 dargestellt der nominale Rohdlpreis (Brent). Vor al-
lem vor dem Hintergrund der steigenden Anteile der Weltgetreideproduktion, die zur
energetischen Nutzung verwendet werden, kann der Einfluss des Rohdlpreises auf

die Weizenpreise zunehmend an Bedeutung gewinnen.

Abbildung 5: Nominaler Weizen- und Rohdlpreis
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Quelle: Eigene Darstellung nach OECD (2008) und BP (2008)

Abbildung 5 veranschaulicht den Zusammenhang zwischen Weizen- und Rohdlprei-
sen. Wahrend der Verlauf der beiden Kurven ab dem Marktjahr 1976/77 fur die
darauf folgenden zehn Jahren sehr &hnlich erscheint, kann der hohe Weizenpreis im
Marktjahr 1995/96 allerdings nicht durch einen Preisanstieg beim Rohdl erklart wer-
den. In der jingsten Vergangenheit ist der deutliche Aufwaértstrend beim Rohdlpreis

bereits zwei Jahre vor dem einsetzenden Anstieg beim Weizen zu erkennen.

Eine Uberpriifung der Signifikanz der Zusammenhénge zwischen den einzelnen er-
klarenden Komponenten und dem Weizenpreis erfolgt, indem zuné&chst jeweils ein-
zeln flr die Bestimmungsgriinde Preis in der Vergangenheit (Vor- und Vorvorjah-
respreis), Anteil Lagerbestand am Weltverbrauch sowie Rohdlpreis im Rahmen einer
Varianzanalyse das Bestimmtheitsmal} R? und dessen Signifikanz mittels F-Test an-
hand der Datenreihe seit dem Marktjahr 1973/74 ermittelt werden.
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Tabelle 3: Ergebnisse von Varianzanalysen zur Ermittlung der erklarenden Variablen
fir die Prognose von Weizenpreisen

R2 F-Statistik p-Wert
Preise in der Vergangenheit 0,448 12,2 0,000133
Anteil Lagerbestand am Weltverbrauch 0,473 29,6 0,000005
Rohdlpreis 0,503 33,4 0,000002

Quelle: Eigene Berechnungen

Die Ergebnisse in Tabelle 3 belegen, dass alle drei zuvor erlguterten Einflussgrofien
einen signifikanten Einfluss auf den Weizenpreis besitzen. Bei separater Betrachtung
kann in allen Fallen etwa die Halfte der beobachteten Varianz der Weizenpreise

durch die jeweilige Variable erklart werden.

In einem weiteren Schritt werden nun diese EinflussgréRen in einem multiplen

Regressionsmodell fir den Weizenpreis x, zusammengefasst:
X; = Bo + P1Xe—1 + Paxe_p + B3 - Lageranteil, + B, - Olpreis, + u,

Mit diesem Modell kann die Varianz des Weizenpreises zu ca. 73 Prozent erklart
werden. Die Durbin-Watson-Teststatistik nimmt den Wert 1,59 an und deutet somit
nicht auf Autokorrelation erster Ordnung hin, die Werte der t-Statistik sind demnach

nicht verzerrt. Die geschatzten Regressionsparameter werden in Tabelle 4 dargestelit.

Tabelle 4: Geschatzte Regressionskoeffizienten im multiplen Regressionsmodell

Koeffizienten t-Statistik p-Wert
Bo 148,359 3,213 0,003
B 0,639 3,095 0,004
B2 -0,293 -1,547 0,132
Bs -264,718 -2,523 0,017
B 1,088 3,664 0,001

Quelle: Eigene Berechnungen

Die mit diesem Modell geschatzten Koeffizienten fur die beiden Variablen der ver-
gangenheitsbezogenen Weizenpreise fallen erwartungsgemal vom Betrag her kleiner
als im reinen AR(2)-Modell aus, wobei das positive Vorzeichen des Vorjahrespreises
und das negative Vorzeichen des VVorvorjahrespreises bestehen bleiben. Der Einfluss
dieser beiden Variablen geht zurlck, weil weitere Variablen zusatzlich beriicksichtigt
werden. Ein Sinken des Anteils der Weizenlagerbestande am Weltverbrauch um ei-

nen Prozentpunkt bewirkt in diesem multiplen Regressionsmodell ceteris paribus
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einen Preisanstieg um 2,65 US-$/t Weizen, wahrend sich Rohdlpreisdénderungen um
das 1,09-fache in die gleiche Richtung auf die Weizenpreise auswirken. Bei der Be-
wertung der Signifikanz der Regressionsparameter muss berticksichtigt werden, dass
fir das dargestellte Ergebnis die Daten bis zum Marktjahr 2007/08 einschliel3lich
verwendet werden. Der hohe Weizenpreis der letzten Beobachtung kann weder durch
die historischen Weizenpreise, noch durch den Lageranteil am Weltverbrauch hinrei-
chend erkléart werden, sondern vor allem durch den parallelen Preisanstieg beim
Rohol. Deshalb scheint der Regressionskoeffizient fir den Rohdlpreis in Tabelle 4
zwar hoch signifikant zu sein, ohne die Berticksichtigung der letzten Beobachtung
aber féllt der geschétzte Koeffizient kleiner aus und ist nicht mehr signifikant
(p-Wert 0,175). Genau entgegensetzt verhélt sich wiederum der Regressionskoeffi-
zient fur den Vorvorjahrespreis. Dieser ist zwar bei der in Tabelle 4 geschatzten
Regression nicht signifikant, doch ohne die letzte Beobachtung ist der geschéatzte
Wert statistisch von Null verschieden. Eine optimale Modellauswahl sollte dem
Grundsatz folgen, zwar moglichst wenige, aber auch so viele Variablen wie nétig zu
verwenden. VVor dem Hintergrund dieser unterschiedlichen Aussagen hinsichtlich der
Signifikanz von Regressionsparametern in Abhangigkeit von der Berticksichtigung
des Marktjahres 2007/08 kann kontrovers diskutiert werden, ob beide Variablen
weggelassen oder in das Modell aufgenommen werden sollten. Weil aber das Hinzu-
fligen nicht signifikanter Einflussgrofien die Aussagefahigkeit eines Modells grund-
satzlich nicht verschlechtern kann und weil p-Werte zwischen 0,10 und 0,20 nur in
einem von zehn bzw. in einem von funf Féllen wirklich keinen Einfluss auf die ab-
hangige Variable besitzen, werden beide Variablen in dieser Regression belassen und
auch in allen Berechnungen flr die Prognosen auf der Grundlage des multiplen
Regressionsmodells eingesetzt.

Mit den bereits ermittelten Parametern des multiplen Regressionsmodells kénnen
rickwirkend alle Weizenpreise geschétzt werden. Diese ,,ex-post” Prognose wird in

Abbildung 6 zusammen mit den tatsédchlich beobachteten Weizenpreisen dargestelt.

19



Abbildung 6: Beobachteter und mit dem multiplen Regressionsmodell geschéatzter
Weizenpreis
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Quelle: Eigene Berechnungen und OECD (2008)

Aus der Abbildung 6 geht hervor, dass der Verlauf der Weizenpreise nachtréglich
recht gut prognostiziert werden kann. Bei den insgesamt 35 geschatzten Weizenprei-
sen weicht die Prognose in 20 Féllen um maximal 10 US-$/t vom tatsachlich
beobachteten Wert ab. Allerdings fallen auch grof3e Unterschiede innerhalb der Wer-
tepaare auf. Im Marktjahr 1995/96 Ubertrifft der tatsachliche Weizenpreis die Schat-
zung um mehr als 60 US-$/t. Die Weizenpreise erreichen ihren hochsten Stand seit
Uber 20 Jahren, weil nach zwei unterdurchschnittlichen Ernten in Verbindung mit der
Einfuhrung der Stilllegungsverpflichtung in der Européischen Union die Lager-
bestande bedeutender Exportlander zurtickgehen (OECD 1996: 23f.). In diesem Zu-
sammenhang koénnten Spekulationen ber einen langerfristigen Trend niedriger Ern-
temengen eine Dynamik bei der Preisentwicklung verursacht haben, welche anhand
des geschétzten Modells nicht zu erwarten ist. Eine ebenso grof3e Differenz zwischen
den beobachteten und geschétzten Weizenpreisen ergibt sich im letzten Jahr der Da-
tenreihe. Trotz Berticksichtigung verschiedener Faktoren kann die absolute Héhe des
Preisanstiegs im Marktjahr 2007/08 mit dem geschatzten multiplen Regressionsmo-
dell nicht erklart werden, ein deutlicher Anstieg der Weizenpreise scheint aber nach-

vollziehbar. Mdglicherweise hat der Einfluss von Spekulanten den uber das Modell
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hinaus gehenden Preisanstieg verursacht. Zu bemerken ist in diesem Zusammenhang
ferner, dass flr die vier Marktjahre zuvor jeweils die geschatzten Weizenpreise um
ca. 30 US-$/t Uber den tatséchlichen Werten liegen. Im zeitlichen Verhéltnis gesehen
liegen relativ niedrige Lagerbestdnde gemessen am Weltverbrauch und relativ hohe
Rohdlpreise vor, sodass bei Annahme der geschétzten Regressionsparameter schon
vorher mit einem Preisanstieg zu rechnen gewesen wére. Abbildung 6 deutet darauf
hin, dass Weizen im Zeitraum 2003/04 bis 2006/07 eventuell tatséchlich unterbewer-
tet gewesen ist. Diese Tatsache kdnnte wiederum verstarkt Spekulanten anziehen, die
bei einsetzendem Herdentrieb die Preise auch schnell im Marktjahr 2007/08 in eine
Uberbewertung fiihren kénnen. Auch wenn sich die Spekulanten zwischenzeitlich
wieder von diesem Markt entfernt haben und sich die Preise in der Abwértsbewe-
gung befinden, kann die Tatsache niedriger Lagerbestdnde am Weltverbrauch sowie
noch immer leicht Gber dem langjahrigen Durchschnitt liegende Rohdlpreise auf
Weizenpreise hindeuten, die sich mittelfristig auf einem héheren Niveau bewegen

kdnnen.

Dieses multiple Regressionsmodell verdeutlicht, dass auch selbst rickblickend die
Preisentwicklungen teilweise nicht vollstandig erklart werden kénnen. Im Vergleich
hierzu muss deshalb fiir ex-ante Prognosen von einer noch geringeren Gute der
Schétzungen ausgegangen werden, weil weniger Informationen zum Zeitpunkt der
Berechnung bertcksichtigt werden kdnnen. Flr spétere Vergleiche der Prognosegiite
zwischen den Preisprognosen der OECD- und FAPRI-Modelle sowie den Vorhersa-
gen, welche auf den geschatzten AR(2)-Modellen und multiplen Regressionsmodel-
len beruhen, missen nun auch Verfahren ermittelt werden, um diese ex-ante Progno-
sen zu generieren. Auch fir die auf dem multiplen Regressionsmodell basierenden
Prognosen sollen nun nachtraglich fur jedes Jahr ab 1996 Vorhersagen erstellt wer-
den, wobei nur diejenigen Informationen verwendet werden sollen, welche zum

Zeitpunkt der Prognoseerstellung bereits bekannt gewesen sind.

2.3.2 Prognose der erklarenden Variablen

Wahrend die Vorhersagen auf der Grundlage von AR(2)-Modellen lediglich die in
der Zeitreihe vorhandenen Informationen der vergangenen Weizenpreise nutzen,
mussen bei der Prognoseerstellung mit diesem multiplen Regressionsmodell noch

weitere Annahmen getroffen werden. Ein zukunftiger Weizenpreis wird hierbei nam-
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lich nicht nur durch die bekannten Weizenpreise der beiden Vorjahre erklart, sondern
zusatzlich werden der zukinftige Lageranteil am Weltverbrauch zum Ende des Jah-
res, fur welches die Prognose erstellt wird, sowie der durchschnittliche Rohdlpreis im
Zeitraum der Prognose bendtigt. Die Prognose zum Zeitpunkt t fir den Weizenpreis

in k Jahren ist durch folgende Funktion bestimmt.

Xt+k = [ (Xtrk-1, Xe4r-2, Lageranteily,y, Olpreis; )

Die Werte der beiden unabhangigen Variablen x;,,_; und x;,,_, sind bekannt,
wenn es sich um eine Prognose mit einem Zeithorizont von einem Jahr handelt. An-
dernfalls mussen diese Weizenpreise zundchst erst selbst mit dieser Funktion prog-

nostiziert werden, bevor sie dann eingesetzt werden kdnnen.

Der prognostizierte Anteil der Weizenlagerbestande am Weltverbrauch zum Ende
eines Marktjahres ergibt sich als Quotient aus vorhergesagtem Lagerbestand am En-

de des Jahres und der angenommenen Konsummenge.

Lagerendbestand,

Lageranteil;,; = Komsum
t+k

Weil bei ex-ante Prognosen fur den Weizenpreis in k Jahren nur Informationen bis
zum Zeitpunkt t der VVorhersageerstellung einflieBen sollen, mussen Moglichkeiten
zur Prognose der Werte fir den Zahler und den Nenner gefunden werden. Der La-
gerendbestand in der Periode t + k ergibt sich aus dem Lagerendbestand der VVorpe-

riode zuziiglich des Produktionstberschusses in der Prognoseperiode.

Lagerendbestand;

= Lagerendbestand; ,_, + Produktion;,;, — Konsum;,;

Der Lagerendbestand in der VVorperiode ist entweder bekannt (Prognosehorizont ein
Jahr) oder kann unter Verwendung aller prognostizierten Werte fur die Produktions-

und Konsummengen der dazwischen liegenden Jahre ermittelt werden.

Bevor die Moglichkeiten zur Prognose dieser beiden dafiir bendtigten Variablen dis-
kutiert werden, veranschaulicht Abbildung 7 zunachst die Entwicklungen von Pro-

duktion und Konsum sowie den Lagerbestdanden am Ende eines Marktjahres.
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Abbildung 7: Produktion, Konsum und Lagerendbestand von Weizen
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Quelle: Eigene Darstellung nach USDA (2009b)

Die Weltweizenproduktion und der Weltverbrauch weisen einen sehr dhnlichen Ver-
lauf auf, wobei im Verhéltnis zur Konsummenge eine gréRere Varianz in den Werten
bei der Produktionsmenge festzustellen ist. Seit Beginn der 1990er-Jahre sind nicht
mehr so hohe Steigerungsraten wie zuvor zu beobachten. In den letzten acht darge-
stellten Marktjahren (bersteigt die Weizenproduktion nur einmal im Marktjahr
2004/05 die verbrauchte Menge. Diese Tatsache flhrt in diesem Zeitraum fast zu
einer Halbierung der Lagerendbestdnde, welche absolut gesehen am Ende des Be-
trachtungszeitraumes zwar noch groRer als in der ersten Halfte der 1970er-Jahre aus-
fallen, relativ zum Weltkonsum gesehen sind allerdings aktuell die niedrigsten La-

gerbestande in den zurtickliegenden vier Jahrzehnten zu verzeichnen.

Eine einfache Mdglichkeit der Prognose dieser Zeitreihen fiir die Weizenproduktion
und den -konsum kann in der linearen Trendfortschreibung bestehen. Fir alle bis
zum Zeitpunkt der Prognoseerstellung vorhandenen Daten kann mit der Kleinst-
Quadrate-Methode eine Regressionsgerade geschétzt werden, deren Extrapolation
plausible Prognosen fiir diese Variablen in den darauf folgenden Jahren liefern kann.
Bei Beriicksichtigung der unterschiedlichen Wachstumsraten im Zeitablauf erscheint
es nicht hilfreich zu sein, fur die Schatzung der Regressionsgeraden alle verfuigbaren

Daten zu verwenden. Die Prognosen fiur die Weizenproduktion und den -konsum
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wirden dann systematisch Uberschétzt werden, weil flr die Regressionsgerade eine
durchschnittliche Steigung ermittelt wird, tatséchlich in den letzten Jahren aber nur
ein im Zeitablauf unterdurchschnittliches Wachstum zu beobachten ist. Deshalb sind
mit zunehmendem Prognosehorizont immer groRer werdende Unterschiede zwischen

den geschétzten und den wahrscheinlich realisierten Werten zu erwarten.

Dieses Problem kann dadurch geldst werden, dass die fur die Schatzung der Regres-
sionsgeraden verwendeten Daten begrenzt werden. Bei der Erstellung von Prognosen
far den Weizenkonsum werden deshalb nur die jeweils letzten zehn Beobachtungen
zum Schétzen einer linearen Regression eingesetzt. Diese Anzahl ist fur eine Trend-
bestimmung ausreichend groR gewdhlt und spiegelt die aktuellen Anderungsraten
wider, welche dann auch flr die zu prognostizierenden Werte unterstellt werden. Die
Vorhersage der Konsummenge in k Jahren ist also als Funktion der letzten zehn tat-

sachlich beobachteten Werte aufzufassen.
Konsum;,, = f(Konsum;, Konsum;_4, ..., Konsum;_q)

Eine Ubertragung dieses Verfahrens auf die Prognose der Weltweizenproduktions-
menge erscheint vor dem Hintergrund der gréReren Schwankungen in dieser Daten-
reihe gegeniiber den Konsummengen nicht sinnvoll zu sein. Eine lineare Trender-
mittlung auf der Basis von wenigen Beobachtungen kann in diesem Fall auch zu fal-
schen Prognosen flhren. Wirde beispielsweise eine Trendextrapolation durchgefuhrt
werden, bei der die Beobachtungen der Produktionsmengen zwischen den Marktjah-
ren 1997/98 (lokales Maximum) und 2003/04 (lokales Minimum) der Schatzung der
Regressionsgeraden zugrunde liegen, so ergabe sich ein eindeutiger Trend abneh-
mender Produktionsmengen, welcher dann auch noch im Prognosezeitraum jedes
Jahr weiter fortgeschrieben werden wirde. Weil die Datenreihe der Produktionsmen-
ge stérkeren Schwankungen unterliegt, deutet dieses auch auf groRere stochastische
Effekte in einzelnen Jahren hin. Um die Produktionsmengen besser vorhersagen zu
kénnen, wird die Produktionsmenge deshalb als Produkt aus Anbauflache und Fla-
chenertrag aufgefasst. Beide Faktoren werden getrennt voneinander prognostiziert
und anschlieRend wieder multipliziert, um eine Vorhersage flr die Weizenprodukti-

onsmenge zu erhalten.

Produktion;,, = Anbauflache;,y - Ertrag; .,
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In Abbildung 8 werden die Verldufe der beiden Faktoren Weizenanbauflache und
Weltdurchschnittsertrag dargestellt. Beide Kurven unterliegen Schwankungen im
Zeitverlauf. Wéhrend die Weizenanbaufléche seit etwa 1980 einen leicht ricklaufi-
gen Trend aufweist, sind andererseits kontinuierliche Ertragssteigerungen zu beo-
bachten. Diese fallen in den 1970er- und 1980er-Jahren etwas grofier aus als in dem

darauf folgenden Zeitraum.

Abbildung 8: Weizenanbauflache und Weltdurchschnittsertrag
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Quelle: Eigene Darstellung nach USDA (2009b)

Der langfristige Trend bei der Entwicklung der Ernteertrdge l&sst sich vor allem
durch den technischen Fortschritt erklaren, welcher méglicherweise in den vergan-
genen Jahren an Dynamik verloren hat. Ein Riickgang der Anbauflachen kdnnte zu-
dem einen positiven, aber auch nur geringen Effekt auf den Anstieg der Durch-
schnittsertrdge besitzen, wenn die Annahme zutrifft, dass vornehmlich Grenzertrags-
standorte aus der Produktion genommen werden. Die zu beobachtenden Schwankun-
gen im Zeitablauf konnen durch unterschiedliche Witterungsverldufe und Extrem-
wetterereignisse mit negativen Folgen hervorgerufen werden und sollten in diesem

Fall stochastischer Natur sein.
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Deshalb erscheint es auch fur die Prognose der durchschnittlichen Flachenertrage in
k Jahren geeignet zu sein, eine lineare Trendextrapolation vorzunehmen, welche auf
der Grundlage der Regression der zehn zuletzt tatsdchlich beobachteten Werte

durchzufthren ist.
Ertrag;.r = f(Ertrag;, Ertrag;_4, ..., Ertrag:_o)

Auf den ersten Blick kdnnte auch eine Trendextrapolation fiir die Prognose der An-
bauflédchen eine gute Anpassungsmdoglichkeit bieten. Dieses wirde dann aber gleich-
zeitig bedeuten, dass es einen systematischen, langfristig negativen Trend gibt, mit
dem diese Entwicklung erklart werden koénnte. Die durch Bevolkerungs- und Ein-
kommenswachstum steigende Nachfrage nach Agrarprodukten bei gleichzeitig ge-
ringer werdenden Ertragssteigerungen lassen vermuten, dass sich der Trend des
leichten Flachenriickganges in der Zukunft auch wieder umkehren kdnnte. Gerade

bei steigenden Weltmarktpreisen sind Anbauausdehnungen zu erwarten.

Deshalb scheint eine Trendextrapolation bei der Prognose fir die Anbauflache nicht
geeignet zu sein. Zur Klarung der Frage, welche Variablen einen Einfluss auf die
Weizenanbauflache besitzen, wird zundchst ein eigenes Regressionsmodell zur
Schétzung der Weizenanbauflache fir den vorhandenen Datensatz angepasst, wel-
ches die Anbauflache und den Weizenpreis des vergangenen Marktjahres als erkla-
rende Variablen besitzt.

Anbauflache, = Sy + [ - Anbauflache,_q + Loxi_1 + U

Es ist zu erwarten, dass die Weizenanbaufléche des Vorjahres einen Einfluss auf die
aktuelle Anbauflache hat, weil bei der Annahme einer weltweit relativ konstanten
Ackerflache und der Annahme einzelbetrieblich relativ konstanter Fruchtfolgeanteile
kaum Anderungen gegeniiber dem Vorjahreswert erfolgen werden. Zum Zeitpunkt
der Aussaat entscheidet der dann aktuelle Weizenpreis x,_, uber mogliche kurzfri-
stige Verschiebungen beim Anbauverhéltnis zugunsten oder zulasten der Weizenan-
baufléche, die flr die Erntemenge zum Zeitpunkt t relevant ist. Die Ergebnisse die-

ses Regressionsmodells werden in Tabelle 5 dargestellt.
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Tabelle 5: Regressionsergebnisse zur Ermittlung der erklarenden Variablen fir die
Weizenanbauflache

Koeffizienten t-Statistik p-Wert
Bo 55,363 2,450 0,020
B 0,699 6,963 0,000
B2 0,085 3,252 0,003

Quelle: Eigene Berechnungen

Die Koeffizienten der beiden erklarenden Variablen sowie der Wert fur den Achsen-
abschnitt unterscheiden sich signifikant von dem Wert Null. Ein zusétzliches Be-
ricksichtigen zeitlich zurlckliegender Werte (z.B. Vorvorjahresanbauflache oder
Vorvorjahrespreis) ergibt bei einer Irrtumswahrscheinlichkeit von zehn Prozent keine
weiteren signifikanten Regressionskoeffizienten. Die durchgefiihrte Regression weist
ein Bestimmtheitsmall von 0,66 auf und kann somit fast zwei Drittel der Varianz in
der Anbauflache erklaren.

Deshalb wird flr das Modell zur Prognose der Weizenpreise festgelegt, dass die An-
bauflache in k Jahren durch die Anbauflache und den Weizenpreis in der Periode

zuvor erklart werden.
Anbauflache;,, = f(Anbauflaches y_1, Xt1k-1)

Somit ergibt sich nun die Prognose fir die jahrlich produzierte Weizenmenge als
Produkt aus den vorhergesagten Werten flr die Anbauflache und fur den Ertrag.
Prognostizierter Weizenkonsum und prognostizierte Weizenproduktion flieBen an-
schlielend in die Vorhersage des Lagerbestandes am Ende eines Marktjahres ein.
Die Division dieses Wertes durch den fur das entsprechende Jahr geschétzten Wei-
zenkonsums ergibt dann die Vorhersage des Anteils der Weizenlagerbestande am
Weltverbrauch und somit die dritte Variable fir das Prognosemodell des Weizen-

preises.

Die vierte und damit letzte erkldrende Variable ist der prognostizierte Roholpreis.
Dessen Entwicklung ist bereits in Abbildung 5 dargestellt. Nach dem Preishoch im
Marktjahr 1980/81 geht der Roholpreis wieder zurick und bleibt in den 1990er-
Jahren auf einem relativ konstanten Niveau, ehe ab etwa der Jahrtausendwende ein
zum Teil deutlicher Preisanstieg folgt. Es scheint schwierig zu sein, diese Entwick-

lung ex-ante prognostizieren zu konnen. Um die Prognose nun relativ einfach auszu-
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gestalten, wird wie schon bei anderen vorherzusagenden Variablen auch fur den
Roholpreis die Trendextrapolation verwendet. Bei einer Prognose zum Zeitpunkt ¢
ergibt sich der Olpreis in k Jahren durch das Fortschreiben der Trendkomponente

einer linearen Regression, welche auf den letzten zehn beobachteten Werten beruht.
Olpreis,,; = f(Olpreis,, Olpreis,_, ..., Olpreis,_q)

Dieses Verfahren ist riickblickend zwar keine besonders zutreffende Maglichkeit den
Roholpreis zu prognostizieren, denn zu Beginn des Preisanstiegs ab 1999 kann die
lineare Regression Uber die zehn davor liegenden Jahre diesen Trend gar nicht auf-
nehmen und fur die Zukunft fortfiihren. Ebenso wird aus der Sicht des Jahres 2008
bei der Trendextrapolation weiterhin ein Preisanstieg erwartet, wahrend inzwischen
schon wieder ein deutlicher Preisriickgang zu beobachten ist. Doch andererseits soll
der Rohdlpreis wiederum ex-ante vorhergesagt werden, um die selbst erstellte Wei-
zenpreisprognose mit den OECD- und FAPRI-Studien vergleichen zu kénnen. In den
ausgehenden 1990er-Jahren ist aber mdglicherweise kein Anzeichen fiir steigende
Rohdlpreise vorhanden, sodass die lineare Extrapolation die beste Vorhersage zu
dem Zeitpunkt ist. Ebenso erwarten Anfang 2008 vielleicht nicht alle Marktbeteilig-
ten eine Trendumkehr beim Rohélpreis, sodass durchaus von weiter steigenden Prei-

sen bei der Vorhersage ausgegangen werden kann.

Zusammenfassend l&sst sich fir die Vorhersage von Weizenpreisen auf der Grundla-
ge des eigenen multiplen Regressionsmodells folgendes festhalten: Die Prognose
zum Zeitpunkt t fir den Weizenpreis in k Jahren ist durch die folgende Funktion

gekennzeichnet.

Xe+k = [ (Xe4r-1, Xe4n-2, Lageranteil,,y, Olpreis; )

Hierbei ergeben sich die ebenfalls zum Zeitpunkt t um k Jahre in die Zukunft zu
prognostizierenden Variablen Lageranteil am Weltverbrauch und Rohdlpreis durch

folgende Funktionen.
Lageranteil,,, = f(Lagerendbestand;_1, Produktion; ., Konsum;)

Olpreis,,; = f(Olpreis,, Olpreis,_, ..., Olpreis,_q)
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Die Prognosen flr die Weltweizenproduktion und den Weltverbrauch sind durch

folgende Funktionen definiert.
Produktion;,, = f(Anbauflache; i, Ertrag;,y)
mit Anbauflache;,, = f(Anbauflaches,y_q1, Xt4x-1)
und Ertragi,x = f(Ertrag:, Ertrag,_4, ..., Ertrag;_o)
sowie
Konsum;,, = f(Konsum;, Konsum;_, ..., Konsum;_q).

Somit liegt ein Prognosemodell vor, welches lediglich die Informationen bis zum
Zeitpunkt t der Prognoseerstellung bendtigt, um dann anschlieBend auf dieser
Grundlage beliebig weit in die Zukunft Werte fiir die Weizenpreisentwicklung zu

erzeugen.

2.3.3 Prognose der Weizenpreise

Fur die Prognoseerstellung zum Zeitpunkt ¢ werden insgesamt fiinf Regressionen
geschatzt. Auf der einen Seite werden die multiplen Regressionsmodelle fiir den
Weizenpreis und fur die Anbauflache zur Ermittlung der jeweiligen Koeffizienten
unter Bertcksichtigung aller seit dem Marktjahr 1973/74 verfligbaren Daten berech-
net. Auf der anderen Seite werden lineare Regressionen fur den Weltweizenkonsum,
fir die Weizenertrdge und fir die Rohdlpreise unter Verwendung der letzten zehn
zur Verfligung stehenden Daten erstellt.

Fur die Prognose des Weizenpreises x;.,, im ersten Jahr nach der Prognoseerstellung
werden zun&chst die extrapolierten Werte fiir den Weizenkonsum, den Fl&chenertrag
sowie den Rohdlpreis ermittelt. Die Anbauflache,, ergibt sich durch Einsetzen der
bekannten Anbauflache, und des bekannten Weizenpreises x; in die geschétzte
Regressionsgleichung, wodurch dann auch der Lageranteil,,, berechnet werden
kann. Neben diesem Wert und dem prognostizierten Olpreis,.,; werden die beiden
bekannten Weizenpreise x, und x,_, abschlielend in die geschatzte Regressionsglei-
chung eingesetzt und damit der prognostizierte Wert fiir den Weizenpreis x;,, er-

rechnet.
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Der darauf folgende Prognosewert x,,, wird nach demselben Prinzip ermittelt. Da-
bei werden nun alle fur den Zeitpunkt t + 1 prognostizierten Werte als bekannt an-
gesehen, sodass darauf aufbauend durch Einsetzten der entsprechenden Werte in die
zum Zeitpunkt t geschatzten Regressionsgleichungen die néchste Prognose erstellt
werden kann. Dieses Prognoseverfahren ermdglicht somit einen beliebig langen

Prognosehorizont.

Sémtliche prognostizierten Weizenpreise basieren somit auf den geschatzten Koeffi-

zienten aus dem folgenden Regressionsmodell.
X; = Bo + Bixe—1 + Boxe—y + B3 - Lageranteil, + B, - Olpreis, + u,

Dieses Modell wird nun riickwirkend fir alle Jahre zwischen 1996 und 2008 mit den
bis zu dem jeweiligen Zeitpunkt verfligbaren Daten geschatzt. Die ermittelten
Regressionskoeffizienten sowie deren Signifikanz werden in Tabelle 6 zusammenge-
fasst. Auf die Darstellung der Regressionsergebnisse zur Prognose der Anbauflachen,
der Weizenertrage, des Weltkonsums sowie des Rohdlpreises wird an dieser Stelle

verzichtet. Diese Daten sind dem Anhang zu entnehmen.

Tabelle 6: Regressionsergebnisse von multiplen Regressionsmodellen fur Weizen-
preisprognosen ausgehend von den Jahren 1996-2008

Jahr | 1996 | 1997 | 1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008
Regressionskoeffizienten
B, |206,8]207,0(191,6185,8(186,7|186,0]187,2|191,1]179,2(178,8|178,8(178,7|148,4
B, |0,550|0,546|0,572|0,564 | 0,569 | 0,559 | 0,550 | 0,535 | 0,532 | 0,564 0,567 | 0,562 | 0,639
B, |-0,375|-0,373|-0,332|-0,307|-0,309|-0,313|-0,297|-0,294|-0,276 -0,311|-0,314|-0,308|-0,293
Bs |-3509|-351,5|-324,1|-308,7|-313,2|-306,0|-314,2|-323,5|-280,2|-263,4|-262,0| -268,4|-264,7
Bs |0,744|0,747|0,671 0,638 | 0,627 0,670 | 0,663 | 0,712 | 0,504 | 0,289 | 0,266 | 0,363 | 1,088
Signifikanz der Regressionskoeffizienten (p-Wert)
B, |0,0000,000]0,000 0,000 0,000 0,000 | 0,000 0,000 | 0,000 0,000 | 0,000]0,000 | 0,003
B, |0,041|0,008|0,005 0,005 |0,003|0,003 |0,003|0,003 0,004 (0,002 | 0,001 | 0,001 | 0,004
B, |0,094(0,052|0,068 | 0,076 | 0,067 |0,059 | 0,060 | 0,058 | 0,085 | 0,045 0,035 | 0,035 | 0,132
Bs |0,007 {0,004 0,005 | 0,005 | 0,003 | 0,003 | 0,001 0,001 | 0,003 | 0,003 | 0,003 | 0,002 | 0,017
Bs |0,220|0,186|0,222|0,235|0,231 | 0,187 | 0,183 | 0,141 | 0,297 | 0,478 | 0,403 | 0,175 | 0,001

Quelle: Eigene Berechnungen

Im Zeitablauf andern sich die Hohe und die Signifikanz der Regressionskoeffizien-
ten. Wéhrend £; mit Ausnahme der Regression im Jahr 2008 einen relativ konstanten
Wert aufweist, der zugleich durchgehend signifikant ist, nimmt der Einfluss des Vor-

vorjahrespreises auf den aktuellen Weizenpreis innerhalb dieses Zeitraumes ab. Der
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Regressionskoeffizient S, ist auller 2008 immer als schwach signifikant einzustufen.
Ebenso verliert die Variable Lageranteil am Weltbrauch im Zeitablauf an Bedeutung,
ist aber durchgehend signifikant. 1996 wird bei einem Rlckgang dieser relativen
GroRe um einen Prozentpunkt noch ein Weizenpreisanstieg um 3,50 US-$/t erwartet,
zwoOlf Jahre spater erhoht sich der Weltmarktpreis ceteris paribus dann nur noch um
2,60 US-$/t. Im Verhdltnis zu den anderen Regressionskoeffizienten variiert 8, am
starksten und nimmt lediglich bei der Schatzung im Jahr 2008 einen hoch signifikan-

ten Wert an.

Auf der Grundlage dieser in Tabelle 6 dargestellten Schatzungen der Regressions-
koeffizienten werden nun fiir alle Jahre zwischen 1996 und 2008 Weizenpreisprog-
nosen fur die jeweils zehn darauf folgenden Jahre nach dem zuvor erlduterten Ver-

fahren ermittelt. Die Ergebnisse werden in Abbildung 9 dargestellt.

Abbildung 9: Nominaler Weizenpreis und Prognosen mit dem multiplen Regressi-
onsmodell
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Quelle: Eigene Berechnungen

Auf den ersten Blick scheinen diese in Abbildung 9 dargestellten Prognosen im Ver-
gleich zu den Vorhersagen der OECD- und FAPRI-Studien sowie den mit dem
AR(2)-Modell ermittelten Werten die grote Streuung aufzuweisen. Daruber hinaus
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fallt auf, dass samtliche prognostizierten Weizenpreise nur mit wenigen Ausnahmen
die tatsachlich beobachteten Werte unterschatzen. Der Verlauf der Prognosen, wel-
che ausgehend von den Jahren 1996 bis 2001 erstellt worden sind, deutet darauf hin,
dass dieses Prognosemodell die zukinftigen Entwicklungen und Schwankungen der
Weizenpreise zwar vorhersagen, aber das Preisniveau nicht hinreichend gut abbilden
kann. Wahrend alle Gbrigen Prognosen langfristig von Weizenpreisen um 150 US-$/t
ausgehen, ergeben viele der in Abbildung 9 dargestellten Vorhersagen eine lang-
fristige Preiserwartung von lediglich 100 US-$/t. Dieser Wert liegt deutlich unter
dem langjéhrigen Durchschnitt und zwar im Bereich der tiefsten Preise in den ver-

gangenen drei Jahrzehnten.

Diese Tatsachen deuten darauf hin, dass die Prognosen auf der Grundlage der ge-
schatzten multiplen Regressionsmodelle moglicherweise einem systematischen Feh-
ler unterworfen sind. Dieser Fehler muss nicht zwangslaufig im Regressionsmodell
flr die Weizenpreise zu suchen sein, sondern kann auch bei der Prognose der in das
Modell eingegangenen Werte der erklarenden Variablen (Anbauflache, Weizener-
trag, Weltweizenkonsum und Rohdlpreis) auftreten. Deshalb wird die relative Ab-
weichung der fur das Jahr nach der Prognoseerstellung vorhergesagten Werte zu den
tatséchlich eingetretenen Werten dieser vier Variablen bestimmt und in Tabelle 7

Zusam mengefasst.

Die Abweichungen werden fiir alle aus der Sicht der Jahre 1996 bis 2007 erstellten
Prognosen ermittelt. Flr die letzte Vorhersage von 2008 stehen zwar die prognosti-
zierten Werte fur das Marktjahr 2008/09 zur Verfligung, da dieser Zeitraum aller-
dings noch nicht abgeschlossen ist, liegen aber noch keine beobachteten Daten vor.
Die in die Berechnungen der Weizenpreisprognosen eingegangenen Anbaufléachen
werden flr das erste Jahr nach der Prognoseerstellung durchschnittlich um 2,2 Pro-
zent zu hoch vorhergesagt. Dabei liegt nur in zwei von zwolf Féllen eine Unterschét-
zung der Anbauflache vor. Die Weizenertrage sowie der Weltverbrauch weichen im
Mittel nur verhaltnismaRig gering von den beobachteten Werten ab (-0,2 Prozent
bzw. -0,5 Prozent), wobei eine groRere Varianz bei den Abweichungen der Weizen-
ertrdge zu beobachten ist. Die Rohdlpreise werden dagegen mit Ausnahme der Prog-

nosen von 1997 und 1998 grundsétzlich zu niedrig vorhergesagt, zum Teil weichen
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die Werte sogar um mehr als ein Drittel von den tatsachlich beobachteten Preisen ab,

sodass durchschnittlich eine Unterschatzung der Rohdlpreise von 16 Prozent auftritt.

Tabelle 7: Vergleich zwischen den beobachteten und prognostizierten Werten der
erklarenden Variablen fur das Jahr nach der Prognoseerstellung

Jahr d.
Progn.-| 1996 | 1997 | 1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | @
erstell.

Anbauflache

Beob. |230,3| 228,5| 225,4| 215,7| 217,9| 215,2| 215,2| 210,2| 217,6| 218,8| 212,3| 217,5
Progn. | 231,8| 234,4| 228,0| 223,6| 216,9| 220,5| 218,5| 222,5| 217,3| 221,5| 224,0| 222,1
Abw. | 0,7%| 2,6%| 1,2%| 3,7%| -0,4%| 2,4%| 1,5%| 5,8%|-0,1%| 1,2%| 5,5%| 2,1%| 2,2%

Weizenertrag

Beob. |2,520| 2,670| 2,620| 2,720| 2,680| 2,710| 2,640 2,630| 2,880| 2,840| 2,810| 2,810
Progn. | 2,552| 2,567 2,617| 2,623| 2,666| 2,719| 2,746| 2,753| 2,745| 2,809 2,831| 2,833
Abw. | 1,3%| -3,8%| -0,1%| -3,6%| -0,5%| 0,3%]| 4,0%| 4,7%| -4,7%| -1,1%| 0,7%| 0,8%]-0,2%

Weltweizenkonsum

Beob. |573,4| 577,2| 578,7| 585,0| 585,1| 587,2| 605,1| 588,7| 606,7| 624,2| 616,9| 618,1
Progn. | 558,4| 565,0| 574,2| 577,9| 583,3| 591,3| 597,4| 607,4| 608,2| 610,9| 617,0| 622,6
Abw. |-2,6%| -2,1%| -0,8%| -1,2%| -0,3%| 0,7%]|-1,3%| 3,2%| 0,2%| -2,1%| 0,0%]| 0,7%|-0,5%

Rohdlpreis

Beob. |20,01| 16,44| 14,91| 22,36| 26,81| 24,69| 26,61| 32,76 45,04| 58,95| 68,16| 85,98
Progn. | 18,46| 18,66| 17,40( 15,38| 17,57| 21,85| 24,32| 26,87| 30,82| 38,56| 50,54| 63,91
Abw. -8%| 14%| 17%| -31%| -34%| -11%)| -9%| -18%]| -32%)| -35%)| -26%)| -26%| -16%

Quelle: Eigene Berechnungen

Bedeutende systematische Fehler konnen bei der Prognose der Weizenertrage und
des Weizenkonsums ausgeschlossen werden, denn die durchschnittlich ermittelten
geringen Abweichungen mussen noch nicht einmal statistisch abgesichert sein. Diese
beiden prognostizierten Variablen gehen in die Berechnung des Lageranteils am
Weltverbrauch ein, welcher fur die Prognose der Weizenpreise ermittelt werden

Mmuss.

Lagerendbestand;_, + Produktion;,, — Konsum;,,

Lageranteil;,; = Konsum,.y
In der Tendenz werden diese beiden kleinen Fehler dazu flihren, dass der Lageranteil
am Weltverbrauch eher tberschatzt wird. Im Zahler werden sich namlich die beiden
Effekte (etwas geringere Produktion durch unterschétzte Flachenertrdge und etwas
geringerer Konsum) gegenseitig nahezu aufheben. Bei relativ gleichbleibendem Zah-
ler fUhrt dann eine geringe Unterschatzung des Konsums im Nenner des Quotienten

insgesamt zu einem geringfugig hoheren Lageranteil.
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Die systematische Uberschatzung der Anbauflachen fiihrt zu einem weitaus groReren
Effekt auf den Lageranteil am Weltverbrauch in dieselbe Richtung. Zu hoch ange-
nommene Anbauflachen bewirken eine Uberschitzung der Weizenproduktion und
somit auch des Lageranteils am Weltverbrauch.

Der auftretende systematische Fehler bei der Prognose der Rohdlpreise ist bereits bei
den Erlauterungen zur Modellauswahl erdrtert worden. Die lineare Trendextrapolati-
on kann nach einigen Jahren mit relativ konstanten Preisen einen Anstieg nicht ab-

bilden. Deshalb werden die Rohdlpreise teilweise so stark unterschatzt.

Insgesamt geht die Variable Lageranteil am Weltverbrauch tber- und die Variable
Rohdlpreis unterschatzt in die Berechnung der Weizenpreisprognose ein. Beide Feh-
ler wirken sich in dieselbe Richtung aus, namlich dass die Weizenpreise zu niedrig
vorhergesagt werden. Deshalb wird eine Moglichkeit entwickelt, um diese Fehler zu
korrigieren. Eine Option konnte beispielsweise darin bestehen, die durchschnittlich
um 2,2 Prozent Uberschatzten Anbauflachen durch den entsprechenden Faktor 1,022
zu dividieren und diesen bereinigten Wert fiir die Berechnung der Weizenpreisprog-
nosen zu verwenden. Dieses Verfahren wére zwar fir die Korrektur der im Jahr 2008
erstellten VVorhersage der Anbauflache legitim, weil dann zur Ermittlung des Korrek-
turfaktors nur Daten verwendet werden, welche zum Zeitpunkt der Prognoseerstel-
lung schon bekannt sind. Allerdings wiirde die Anwendung dieses Faktors auf die im
Jahr 1996 prognostizierte Anbaufldche einen Versto3 gegen die Bedingungen fir
ex-ante Vorhersagen darstellen. Deshalb kann ein Korrekturfaktor nur auf der Grund-
lage zuvor beobachteter Abweichungen ermittelt werden. Fir jedes Jahr, in dem eine
Prognose erstellt wird, soll daher jeweils ein Korrekturfaktor berechnet werden, der
sich aus dem arithmetischen Mittel der fiinf vorherigen relativen Abweichungen er-
gibt. Konkret bedeutet das fur den Korrekturfaktor fiir die Prognose von 1996, dass
hierfir die durchschnittliche Abweichung zwischen den ein Jahr im Voraus prog-
nostizierten und den beobachteten Werten ausgehend von den Vorhersagen aus den
Jahren 1991 bis 1995 ermittelt werden muss. (Zundchst ist also noch die nachtrégli-
che ex-ante Prognose zu diesen Zeitpunkten nach dem zuvor erlduterten Prinzip zu
erstellen, damit Abweichungen zwischen den prognostizierten und beobachteten Da-
ten bestimmt werden kénnen.) Auf diese Weise werden fir alle erstellten Prognosen

jeweils eigene Korrekturfaktoren fur die Anbauflache und die Rohdlpreise berechnet.
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Auf eine Korrektur der prognostizierten Werte fur den Flachenertrag und den Welt-
verbrauch wird verzichtet, weil sich die durchschnittlich recht geringen Abweichun-
gen sogar gegenseitig aufheben und somit nur eine geringe Wirkung davon auf die
Weizenpreisprognose ausgeht.

In Tabelle 8 werden die jeweils ermittelten Korrekturfaktoren sowie die korrigierten
Prognosewerte zusammengestellt und die Abweichungen zu den beobachteten Wer-

ten neu ermittelt.

Tabelle 8: Vergleich zwischen den beobachteten und den korrigierten prognostizier-
ten Werten der erklarenden Variablen fir das Jahr nach der Prognoseerstellung

Jahr | 1996 | 1997 | 1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | @

Anbauflache

Beob. | 230,3| 228,5| 225,4| 215,7| 217,9| 215,2| 215,2| 210,2| 217,6| 218,8| 212,3| 217,5
KF* 11,013| 1,012| 1,016| 1,017 1,017| 1,015/ 1,019| 1,017| 1,026| 1,018| 1,022| 1,028
Korr. | 228,9| 231,7| 224,4| 219,8| 213,2| 217,1| 214,4| 218,8| 211,8| 217,5| 219,2| 216,1
Abw. [-0,6%| 1,4%| -0,5%| 1,9%|-2,1%| 0,9%]-0,4%| 4,1%| -2,7%| -0,6%| 3,2%| -0,7%| 0,3%

Rohdlpreis

Beob. | 20,01| 16,44| 14,91| 22,36| 26,81| 24,69| 26,61| 32,76| 45,04| 58,95 68,16 85,98
KF* 10,895 0,938| 0,999| 1,037| 0,971| 0,914| 0,906| 0,862| 0,793| 0,792| 0,792| 0,763
Korr. | 20,61| 19,89| 17,42| 14,84| 18,09| 23,92| 26,84| 31,17| 38,89| 48,70 63,85| 83,77
Abw. 3%| 21%| 17%| -34%| -33%| -3%| 1%| -5%| -14%| -17%| -6%| -3%|-6,0%

Anm.: * KF (Korrekturfaktor), der Quotient aus dem eigentlich prognostizierten Wert und dem Kor-
rekturfaktor ergibt den korrigierten prognostizierten Wert

Quelle: Eigene Berechnungen

Fur beide Variablen ergeben sich durch diese Fehlerkorrektur wesentlich bessere
Vorhersagen. Die Anbauflache wird nun im Durchschnitt nur noch um 0,3 Prozent
gegenlber zuvor 2,2 Prozent Uberschétzt, wahrend die Rohdlpreise im arithmetischen
Mittel nicht mehr um 16 Prozent, sondern lediglich um 6 Prozent zu niedrig vorher-
gesagt werden.

Die ermittelten Korrekturfaktoren tragen somit zur Bereinigung von systematischen
Fehlern bei. Deshalb werden die Prognosen fiir den Weizenpreis auf der Grundlage
des multiplen Regressionsmodells noch einmal bestimmt, wobei hierfir alle im Vor-
feld zu schatzenden Anbauflédchen und Rohdlpreise durch den jeweiligen Korrektur-
faktor des Jahres der Prognoseerstellung dividiert werden. Die VVorhersagen der Wei-
zenpreise fiir die darauf folgenden zehn Jahre ausgehend von den Regressionen im
Zeitraum 1996 bis 2008 werden in Abbildung 10 dargestelit.

35




Abbildung 10: Nominaler Weizenpreis und korrigierte Prognosen mit dem multiplen
Regressionsmodell
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Quelle: Eigene Berechnung

Ebenso wie in Abbildung 9 kann auch in Abbildung 10 festgestellt werden, dass fast
keiner der prognostizierten Weizenpreise den beobachteten Wert (bersteigt. Aller-
dings hat die zusatzliche Beriicksichtigung der Korrekturfaktoren bewirkt, dass die
Weizenpreise haufig kaum oder nur weniger stark unterschatzt werden, zumindest ist
diese Aussage jeweils fur die erste Halfte des Prognosezeitraums zu treffen. Die
langfristige Preisentwicklung bei diesen prognostizierten Datenreihen weist in der
Regel einen leicht fallenden Trend auf und unterscheidet sich damit zum Beispiel
von den FAPRI-Vorhersagen, welche grundsétzlich von geringfligigen Preissteige-

rungen ausgehen.

Neben den Prognosen der beiden Organisationen OECD und FAPRI sind nun weitere
Prognosen auf der Grundlage zum einen eines AR(2)-Modells und zum anderen ei-
nes multiplen Regressionsmodells erstellt worden. Die Bewertung der Prognosegiite
kann visuell nicht objektiv durchgefiihrt werden, sodass Aussagen hierzu nur nach
einer gquantitativen Analyse getroffen werden kénnen. Deshalb wird im folgenden
Abschnitt 2.4 der sogenannte Theilsche Ungleichheitsindex vorgestellt, mit dem die

Qualitat der vorhergesagten Werte beurteilt werden soll.
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2.4  Vergleich der Prognosegute

Nachdem die Beobachtungen der tatséchlich eingetretenen Werte vorliegen, fur wel-
che zuvor bereits Prognosen erstellt worden sind, kann die Prognosegiite auf ver-
schiedenen Wegen beurteilt werden. Einfache deskriptive Mafe zur Beurteilung der
Prognosegute verwenden die DurchschnittsgrolRe des realisierten Prognosefehlers.
Das Bilden eines arithmetischen Mittelwertes gibt Auskunft Gber eine durchschnittli-
che Uber- oder Unterschatzung des vorherzusagenden Wertes. Dabei konnen sich
allerdings grof’e Abweichungen nach oben und nach unten gegenseitig aufheben,
sodass sich trotz zum Teil groBer Abweichungen einzelner Werte nur ein geringer
durchschnittlicher Prognosefehler ergeben kann, der somit auf eine hohe Prognose-
gute hindeutet. Diese mogliche Fehleinschatzung l&sst sich durch die Ermittlung des
durchschnittlichen absoluten Prognosefehlers vermeiden. Sollen einzelne gréliere
Abweichungen zwischen den vorhergesagten und den tatséchlich eingetretenen Wer-
ten starker gewichtet werden, so wird haufig die Wurzel aus dem mittleren quadrati-
schen Prognosefehler als Gitemall herangezogen (KIRCHGASSNER und WOLTERS
2006: 76-78).

Diese aufgefiihrten MalRe werden hinsichtlich ihrer GréfRenordnung von der Skalie-
rung der Daten beeinflusst. Eine Normierung des mittleren quadratischen Prognose-
fehlers wird im Ungleichheitskoeffizienten von THEIL (1961 und 1966) eingefuhrt.
Der mittlere quadratische Fehler der zu untersuchenden Prognose wird dabei ins
Verhaltnis gesetzt zum mittleren quadratischen Fehler der sogenannten naiven Vor-
hersage, welche von einer Fortschreibung des zum Zeitpunkt der Prognoseerstellung

beobachteten Wertes ausgeht (KIRCHGASSNER und WOLTERS 2006: 78).

Der Theilsche Ungleichheitskoeffizient U ist auf folgende Weise definiert:

U= 2(P; — Ay)?/n
B AR

wobei P; fir die prognostizierte Anderung der abhangigen Variablen und A4; fiir die
tatsachlich beobachtete Anderung der abhingigen Variablen stehen. Der Theilsche

Ungleichheitskoeffizient kann theoretisch alle positiven Werte annehmen.

0<U<w
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Je kleiner der Wert U, desto besser ist die Gite der Vorhersage. Entsprechen die
prognostizierten Anderungen der abhangigen Variablen den anschlieBend tatsachlich
beobachteten Anderungen (P; = 4;), so nimmt bei dieser perfekten Vorhersage der
Theilsche Ungleichheitskoeffizient U den Wert Null an. Fir die zur Normierung die-
ses Gutemalies bendtigte naive Prognose gilt allgemein, dass der Theilsche Un-
gleichheitskoeffizient U den Wert Eins annimmt, weil der Wert der abh&ngigen Va-
riablen fir die Zukunft konstant fortgeschrieben wird und somit keine Anderungen
prognostiziert werden koénnen (P; = 0). Ein Theilscher Ungleichheitskoeffizient
U > 1 deutet auf eine schlechtere Prognosegute hin, als mit dem Modell der naiven
Vorhersage erreicht werden kann, wahrend eine Vorhersage im Falle von U < 1 ei-
nen Informationsgewinn gegeniber der naiven Prognose beinhaltet (KOUTSOYIANNIS
1977: 492 £.).

Um die Gute der verschiedenen Weizenpreisprognosen miteinander vergleichen zu
kdnnen, besteht die Mdglichkeit, jeweils die Theilschen Ungleichheitskoeffizienten
der verschiedenen vorhergesagten Zeitreihen bezogen auf einen einheitlichen Zeit-
punkt der Prognoseerstellung zu ermitteln. Diese Vorgehensweise konnte beispiels-
weise dazu flhren, dass zwei Prognosen als gleich gut eingestuft werden, obwohl
sich die eine Prognose fur zeitnahe Vorhersagen eignet, wahrend die zweite beson-
ders gut den langfristigen Trend abbilden kann. Ferner kénnte die Rangfolge der un-
terschiedlichen Prognosemodelle fur unterschiedliche Zeitpunkte ihrer Berechnung
nicht konsistent sein. Modell A kdnnte in dem einem Jahr besser sein als Modell B,
im darauf folgenden Jahr kénnte aber die genau entgegengesetzte Aussage gelten.
Liegt wie in diesem geschilderten Beispiel ein Jahreseinfluss auf die Prognosegite
vor, kann flr die Zukunft keine eindeutige Aussage getroffen werden, welchem

Prognoseinstrument mehr Vertrauen geschenkt werden sollte.

Deshalb werden aus den vorliegenden Prognosen neue Zeitreihen zusammengestellt,
fiir die dann anschlieRend der Theilsche Ungleichheitskoeffizient ermittelt wird. Flr
jedes Modell werden samtliche VVorhersagen fur den gleichen Prognosehorizont ver-
wendet. Es bilden somit beispielsweise alle Weizenpreise eine neue Datenreihe, wel-

che genau zwei Jahre im Voraus prognostiziert worden sind.
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Aus der Definition des Theilschen Ungleichheitskoeffizienten ergibt sich somit fol-
gende Berechnung, welche fiir alle Prognosemodelle und in Abhangigkeit vom Prog-

nosehorizont k mit k = 1; 2; ... angewendet wird:

2007/08—Kp 2007/08—k ;
U - Zt=1995/96 [(Rerrx — x¢) — (e — 217 /0 _ Zt=1995/96 Rk — Xesr)?
k= 2007/08—k - 2007/08-k
Zt=1995/96 (xt+k - xt)z/n Zt=1995/96 (xt+k - xt)z

Wahrend bei einem Prognosehorizont von einem Jahr insgesamt zwoélf Beobachtun-
gen in die Berechnung des Theilschen Ungleichheitskoeffizienten einflieen, nam-
lich alle Vorhersagen, welche zwischen 1996 und 2007 (fir die Marktjahre 1996/97
bzw. 2007/08) erstellt worden sind, reduzieren sich bei einem Prognosehorizont von
sechs Jahren die Beobachtungen auf sieben, weil fur nach 2002 erstellte Prognosen

noch keine tatsachlich realisierten Weizenpreise vorliegen.

Tabelle 9: Theilsche Ungleichheitskoeffizienten fir verschiedene Prognosemodelle
mit unterschiedlichem Prognosehorizont, mit Marktjahr 2007/08

Prognosehorizont 1 Jahr 2 Jahre | 3Jahre | 4Jahre 5 Jahre 6 Jahre
OECD 1,03 0,98 0,87 0,91 0,94
FAPRI 1,02 0,96 0,92 0,95 0,93 0,81
AR(2)-Modell 1,09 1,02 0,93 0,93 0,94 0,86
Mult. Regr., ohne Anpassung 0,95 1,01 0,98 0,97 1,15 1,10
Mult. Regr., mit Anpassung 0,85 0,86 0,76 0,60 0,87 0,86

Quelle: Eigene Berechnungen

Tabelle 9 gibt die Theilschen Ungleichheitskoeffizienten fur verschieden Prognose-
modelle in Abhangigkeit vom Prognosehorizont an. Fir die Vorhersagen der OECD
kann in Tabelle 9 kein Wert fur den Prognosehorizont von sechs Jahren im Vergleich
zu den anderen Vorhersagemodellen angegeben werden, weil die 1996 und 1997
erstellten Prognosen nur Weizenpreise fur maximal funf darauf folgende Jahre aus-

weisen.

Die dargestellten Theilschen Ungleichheitskoeffizienten lassen einen Vergleich der
aufgefuhrten Modelle mit der naiven Prognose zu. Die Prognosen von der OECD
und FAPRI besitzen mit Ausnahme des Prognosehorizontes von einem Jahr eine bes-
sere Prognosegute als die naive Vorhersage. Dennoch deuten die ermittelten Theil-
schen Ungleichheitskoeffizienten zwischen 0,87 und 0,98 nur auf einen einge-

schréankten Informationsgewinn durch diese Modelle hin. Lediglich der Wert von
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0,81 bei einem sechsjéhrigen Prognosehorizont der FAPRI-Modelle ist deutlich unter
dem Theilschen Ungleichheitskoeffizienten der naiven Prognose. Ein signifikanter
Unterschied bei der Prognosegiite zwischen dem OECD- und dem FAPRI-Modell
kann nicht festgestellt werden, weil sich im direkten Vergleich nur geringe Abwei-
chungen ergeben, wobei der Theilsche Ungleichheitskoeffizient der OECD-
Vorhersagen zweimal besser und dreimal schlechter als der entsprechende Wert der
FAPRI-Prognosen ist.

Wahrend das AR(2)-Modell bei einem Prognosehorizont von bis zu zwei Jahren kei-
ne besseren Weizenpreisprognosen als das naive Modell liefern kann, nimmt die

Prognosegute mit zunehmendem Prognosehorizont zu.

Beim direkten Vergleich der Theilschen Ungleichheitskoeffizienten bei den auf der
Grundlage von multiplen Regressionsmodellen ermittelten Weizenpreisprognosen
weist die Variante mit den korrigierten Anbauflachen und Rohdlpreisen fur alle
Prognosehorizonte eine bessere Prognosegute auf. Wahrend der Theilsche Ungleich-
heitskoeffizient ohne die Anpassungen zwischen 0,95 und 1,15 schwankt, nimmt
dieser mit Berucksichtigung der Anpassungen nur Werte zwischen 0,60 und 0,86 an.
Damit weist das selbst geschétzte und angepasste Modell bei einem Prognosehori-
zont zwischen einem und fiinf Jahren die hochste Prognosegite auf, nur bei einem

Prognosehorizont von sechs Jahren ist das FAPRI-Modell besser.

Es deutet somit einiges daraufhin, dass auch in diesem Fall, wie von GRANGER und
NEwBOLD (1975) bereits dargelegt, einfache Modelle die Prognose von Zeitreihen
sogar besser abbilden kdnnen als komplexe Modelle mit mehreren hundert Glei-
chungen. Mit letzter Gewissheit kann diese These allerdings nicht bestatigt werden,
denn es steht beim Theilschen Ungleichheitskoeffizienten kein Kriterium zur Verfu-
gung, welches Auskunft Uber die erforderliche GroRe des Unterschiedes bei dieser
MaRzahl gibt, welche fir eine signifikante Aussage bendtigt wird. Gerade vor dem
Hintergrund einer geringen Anzahl an Werten, die zur Ermittlung des Theilschen
Ungleichheitskoeffizienten zur Verfugung stehen, muss kritisch hinterfragt werden,
ob nicht eventuell einige Beobachtungen mit grof’en Abweichungen durch die
quadratische Gewichtung einen so starken Einfluss erhalten, dass das Giitemal} hier-

durch verzerrt werden kann.
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Keines der vorgestellten Prognosemodelle kann den Weizenpreisanstieg im Markt-
jahr 2007/08 vorhersagen. Deshalb entstehen in Bezug auf diese Beobachtung im
Verhaltnis zu den Marktjahren zuvor grolRe Abweichungen, welche quadriert in die
Berechnung des Theilschen Ungleichheitskoeffizienten einflieBen. Deshalb werden
in Tabelle 10 die sich ohne Berticksichtigung des Marktjahres 2007/08 ergebenden
Werte fir diese MaRzahl dargestellt.

Tabelle 10: Theilsche Ungleichheitskoeffizienten fiir verschiedene Prognosemodelle
mit unterschiedlichem Prognosehorizont, ohne Marktjahr 2007/08

Prognosehorizont 1 Jahr 2 Jahre | 3Jahre | 4Jahre 5 Jahre 6 Jahre
OECD 1,11 0,76 0,73 0,74 0,60
FAPRI 0,99 0,77 0,76 0,67 0,58 0,49
AR(2)-Modell 0,87 0,69 0,59 0,56 0,54 0,59
Mult. Regr., ohne Anpassung 0,88 0,87 0,81 0,95 1,02 1,11
Mult. Regr., mit Anpassung 0,80 0,68 0,39 0,43 0,53 0,67

Quelle: Eigene Berechnungen

Nahezu alle ohne die Berlcksichtigung des Marktjahres 2007/08 ermittelten Theil-
schen Ungleichheitskoeffizienten nehmen kleinere Werte an. Zentrale zuvor getrof-
fene Aussagen bleiben im Wesentlichen bestehen. Die OECD- und FAPRI-
Vorhersagen stellen bei einem Prognosehorizont von einem Jahr keinen Informa-
tionsgewinn gegeniiber der naiven Prognose dar, wahrend die Theilschen Ungleich-
heitskoeffizienten fur die langerfristigen Vorhersagen zwischen 0,49 und 0,77 die
Erstellung dieser Prognosen rechtfertigen kénnen. Die Giite der Vorhersagen mit
dem AR(2)-Modell verbessert sich wie zuvor mit zunehmendem Prognosehorizont,
wobei der Theilsche Ungleichheitskoeffizient in den ersten funf Jahren Vorteile ge-
geniiber den Prognosen von der OECD und FAPRI aufweist. Bei den beiden mul-
tiplen Regressionsmodellen schneidet im direkten Vergleich ebenfalls wieder in allen
Fallen die Prognose mit den angepassten Werten besser ab, welche mit Ausnahme
des Prognosehorizontes von sechs Jahren immer den niedrigsten Theilschen Un-

gleichheitskoeffizienten annimmt und somit die beste Prognosegute aufweist.

Auch ohne zur Verfiligung stehende Tests zur statistischen Absicherung der beobach-
teten Unterschiede beim Theilschen Ungleichheitskoeffizienten kann grundsatzlich
davon ausgegangen werden, dass das multiple Regressionsmodell mit angepassten
Werten die besten VVorhersagen fir die Weizenpreise bis zu einem Prognosehorizont

von einschlielich funf Jahren liefert. Bei rein zuféllig verteilten Werten fir den
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Theilschen Ungleichheitskoeffizienten wiirde namlich nur mit geringer Wahrschein-
lichkeit fr funf Jahre in Folge der jeweils kleinste Wert bei einem einzigen Modell
anzutreffen sein. Langfristig kann das FAPRI-Modell moglicherweise bessere Prog-
nosen erstellen, zumindest deutet sich dieses bei der Beurteilung des Prognosehori-
zontes von sechs Jahren an. Diese Vermutung koénnte durch die Bestimmung von
weiteren Theilschen Ungleichheitskoeffizienten flr Prognosehorizonte von mehr als
sechs Jahren bestatigt werden. Darauf wird allerdings verzichtet, weil zum einen mit
der Erh6hung des Prognosehorizontes um jedes weitere Jahr auch immer jeweils eine
Beobachtung weniger fur die Ermittlung des Theilschen Ungleichheitskoeffizienten
zur Verfligung steht und weil zum anderen kein Vergleich zu den OECD-Prognosen

mehr moglich ist, die eventuell noch besser sein kénnten.

Zur eingehenderen Untersuchung der Grunde fir die beobachteten Prognosefehler
kann der Theilsche Ungleichheitskoeffizient in drei Komponenten unterteilt werden.
Liegen voneinander abweichende Mittelwerte der prognostizierten Anderungen und
der tatsdchlich beobachteten Weizenpreisanderungen vor, wird dieses in der Verzer-
rungskomponente erfasst. Unterschiedliche Varianzen wirken sich auf die Varianz-
komponente aus. Im Gegensatz zu diesen ersten beiden Komponenten, bei deren
Auftreten KorrekturmaBnahmen ergriffen werden konnen, ist dieses allerdings bei

der Kovarianzkomponente nicht mdglich (KouTsoyIANNIS 1977: 493 f.).

Bei der Formel zur Berechnung des Theilschen Ungleichheitskoeffizienten lasst sich
der Zahler unter der Wurzel folgendermalien aufteilen:

D (Pi— A n = (P = B+ (Sp = S0+ 2(1 = 10)SnSi

wobei P und A die arithmetischen Mittelwerte, Sp2 und S,2 die Varianzen und rp, die
Korrelation zwischen den Anderungen der prognostizierten und der anschlieRend
beobachteten Weizenpreise sind (1BID.).

Die drei Summanden stellen die drei Komponenten des Theilschen Ungleichheits-
koeffizienten dar und werden jeweils als relativer Anteil am Wert des Zahlers ange-
geben. Der Verzerrungsanteil U,,, der Varianzanteil Us und der Kovarianzanteil U,

am Prognosefehler werden durch folgenden Quotienten bestimmt.
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(P — A)? (Sp — Sp)? ) _ 2(1 —1ps)SpSa

n=st—aym  STIE -y YT IR - apym

Die Summe dieser drei partiellen Ungleichheitskoeffizienten ergibt den Wert Eins

(1BID.).

Exemplarisch werden die partiellen Theilschen Ungleichheitskoeffizienten fir alle
betrachteten Modelle fur einen Prognosehorizont von zwei Jahren in Tabelle 11 dar-
gestellt. Der Prognosehorizont ist in diesem Fall so gewahlt worden, weil die zuvor
in den Tabellen 9 und 10 aufgefuhrten Theilschen Ungleichheitskoeffizienten dann
gerade die geringste Streuung aufweisen und somit eine optimale Vergleichbarkeit

der drei Komponenten untereinander moglich ist.

Tabelle 11: Partielle Theilsche Ungleichheitskoeffizienten flr verschiedene Progno-
semodelle mit Prognosehorizont von zwei Jahren, jeweils mit und ohne Berlcksich-
tigung des Marktjahres 2007/08

mit Marktjahr 2007/08 ohne Marktjahr 2007/08
Uy Us Ue Uy Us U,
OECD 0,089 0,416 0,494 0,005 0,283 0,713
FAPRI 0,108 0,390 0,502 0,019 0,204 0,777
AR(2)-Modell 0,134 0,260 0,606 0,057 0,107 0,836
Mult. Regr., ohne Anpassung 0,377 0,070 0,553 0,544 0,061 0,395
Mult. Regr., mit Anpassung 0,151 0,071 0,779 0,075 0,167 0,758

Quelle: Eigene Berechnungen

Unabhangig von der Berlcksichtigung des Marktjahres 2007/08 weisen die OECD-
und FAPRI-Vorhersagen flr die Weizenpreise in zwei Jahren im Vergleich zu den
anderen Prognosen die niedrigsten partiellen Theilschen Ungleichheitskoeffizienten
fiir die Verzerrungskomponente, aber auch gleichzeitig die hochsten fir die Varianz-
komponente auf. Im langjéhrigen Durchschnitt wird somit zwar das Niveau der Wei-
zenpreise richtig prognostiziert, doch die Varianz der vorhergesagten Werte ist in
diesem Fall deutlich kleiner als die Varianz der zwei Jahre spéter tatsachlich

beobachteten Weizenpreise.

Die mit dem multiplen Regressionsmodell erstellten Prognosen ohne Berlcksichti-
gung der angepassten Werte verhalten sich genau entgegengesetzt. Die partiellen
Theilschen Ungleichheitskoeffizienten fur die Verzerrungskomponente sind am

groRten, aber die flr die Varianzkomponente am kleinsten. Wahrend die Varianz der
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Vorhersagen relativ gut abgebildet werden kann, bestétigen die hohen Werte fir die
Verzerrungskomponente auch den optischen Eindruck der grundlegenden Unter-
schatzung der Weizenpreise mit diesem Modell. Das Ziel, durch die Anpassung der
in das Modell eingehenden Prognosen fiir die Anbauflache und die Rohdlpreise diese
Unterschatzung zu verringern, wird erreicht, denn der Anteil der Verzerrungskompo-
nente am Theilschen Ungleichheitskoeffizienten nimmt deutlich ab, kommt aller-
dings nicht an das Niveau der OECD- und FAPRI-Prognosen heran. Gleichzeitig
vergroRert sich der Anteil der Varianzkomponente nur unwesentlich (ohne Beriick-
sichtigung des Marktjahres 2007/08 jedoch stérker), bleibt aber in beiden Féllen bes-
ser als bei den OECD- und FAPRI-Vorhersagen. Die partiellen Theilschen Un-
gleichheitskoeffizienten fur das geschatzte AR(2)-Modell liegen im mittleren Be-

reich.

Eine ,,optimale* Prognose miisste somit einerseits die geringen Mittelwertverzerrun-
gen der OECD- und FAPRI-Vorhersagen und andererseits die Varianz der tatsach-
lich beobachteten Weizenpreise ahnlich gut wie das multiple Regressionsmodell ab-
bilden kdnnen. Im Gegensatz zur Kovarianzkomponente lassen sich die Verzerrungs-
und die Varianzkomponente in der Theorie grundsétzlich minimieren
(KOUTSOYIANNIS 1977: 494). Doch die Optimierung dieser beiden Komponenten
erscheint nicht so einfach umzusetzen zu sein, wie die Fehlerkorrektur bei dem mul-
tiplen Regressionsmodell gezeigt hat. Diese bewirkt zwar die erwunschte Verbesse-
rung bei der Verzerrungskomponente, muss allerdings in der Tendenz auch eine

gleichzeitige Verschlechterung der VVarianzkomponente zulassen.

3 Kurzfristige Prognose von Weizenpreisen

Wahrend die im vorangegangenen Kapitel betrachteten langfristigen Weizenpreis-
prognosen strategische Entscheidungen uber den zukinftigen Anbauumfang der Pro-
duzenten beeinflussen werden, kénnen diese VVorhersagen allerdings keine Informa-
tionen zum optimalen Verkaufstermin der Weizenernte bieten. Die landwirtschaftli-
chen Erzeuger stehen jedes Jahr erneut vor der Frage, ob die Ernte sofort verkauft
oder zunéchst erst eingelagert werden soll. Die Wabhl eines giinstigen Auslagerungs-
zeitpunkts oder die Entscheidung tber den Abschluss von Vorkontrakten konnte bei

genauer Kenntnis Uber die zukinftig zu erwartenden Weizenpreise optimal durchge-

44



fihrt werden. Deshalb werden in diesem Kapitel verschiedene Mdglichkeiten der
kurzfristigen Weizenpreisvorhersage hinsichtlich ihrer Prognosegite untersucht.
Zum einen werden hierbei die Terminkontraktnotierungen an der Borse von Chicago
betrachtet, zum anderen werden aus einer Zeitreihe von monatlichen Weizenpreisda-

ten mit Hilfe von Zeitreihenmodellen eigene Prognosen erstellt.

3.1  Prognosegute von Warenterminkontrakten

Die Warenterminbdrse in Chicago (Chicago Board of Trade - CBOT) bietet Termin-
kontrakte fir Weizen an, die jeweils im Marz, Mai, Juli, September und Dezember
eines Kalenderjahres auslaufen. Die Kurse werden bis zum letzten Handelstag vor
dem 15. des Ablaufmonats notiert. Diese Schlusskurse sind in Abbildung 11 als rote
Linie fur die Kalenderjahre 2003 bis 2008 abgetragen. Gleichzeitig werden die No-
tierungen fur diese Kontrakte am jeweils letzten Handelstag des Monats dargestellt,

der einen, sechs und zwdolf Monate zuriickliegt.

Abbildung 11: Weizenpreis an der Warenterminbdrse in Chicago, 2003-2008
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Quelle: Eigene Darstellung nach CBOT (2009)

Aus Abbildung 11 ist zu entnehmen, dass tUber den Zeitraum von 2004 bis 2007 die
friheren Terminmarktnotierungen relativ gut mit dem Kurs am letzten Handelstag
des Kontraktes Ubereinstimmen. Der Kursanstieg ab der zweiten Hélfte des Jahres

2007 wird aber auch an der Warenterminbdrse nicht vorhergesagt. Durch aktuelle
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Entwicklungen werden auch die Kurse der spateren Termine beeinflusst. Die Preis-
spitze der Notierungen am letzten Handelstag eines Kontraktes (rote Kurve) im De-
zember 2007 fuhrt ebenfalls dazu, dass zu diesem Zeitpunkt die Preisspitze aller No-
tierungen erreicht wird, deren Kontrakt erst zwolf Monate spéater auslauft, sodass die
gestrichelte Kurve ,,Kurs 12 Monate zuvor* fir den Ablaufmonat Dezember 2008 ihr

Maximum erreicht.

Unter der Annahme, dass die notierten Kurse am letzten Handelstag eines Kontraktes
den Spotmarktpreisen entsprechen oder sich nur durch eine konstante Spanne davon
unterscheiden, konnen die Terminmarktnotierungen fir diese Kontrakte als kurz-
fristige Preisvorhersage dienen. Die Prognosegiite dieser Informationen kann wieder
mit Hilfe des Theilschen Ungleichheitskoeffizienten beurteilt werden. Hierbei wer-
den die Kontraktnotierungen in Abh&ngigkeit von der Dauer bis zum letzten Han-
delstag zu einer naiven Preiserwartung in das Verhéltnis gesetzt. Als naive Preisan-
nahme wird der jeweilige Schlusskurs des letzten vor der Terminmarktnotierung ab-
gelaufenen Kontraktes angenommen. Beispielsweise wird der Kontraktpreis am letz-
ten Handelstag im Januar fur den sechs Monate spater im Juli auslaufenden Kontrakt
mit dem Schlusskurs des Dezember-Kontraktes des Vorjahres verglichen. Weil die
Terminkontrakte nur jeweils fur finf Monate im Kalenderjahr notiert werden, entste-
hen diese Schwierigkeiten bei der Ermittlung der Theilschen Ungleichheitskoeffi-

zienten, sodass deren Aussageféahigkeit nicht Gberbewertet werden darf.

Tabelle 12: Theilsche Ungleichheitskoeffizienten bei kurzfristigen Preisprognosen
mit Warenterminmarktnotierungen

Anzahl Monate bis

Kontraktende 1 2 3 4 5 6 7 8 9 |10 | 11 | 12

Theilscher Ungleich-
heitskoeffizient

0680908909 081092091082 |081|0,96|0,89|0,85

Quelle: Eigene Berechnungen

Samtliche ermittelten Theilschen Ungleichheitskoeffizienten, welche in Tabelle 12 in
Abhangigkeit von der Dauer bis zum Auslaufen des jeweiligen Kontraktes dargestellt
werden, sind Kkleiner als Eins. Somit sind die Kontraktpreise zur VVorhersage der zu-
kinftigen Schlussnotierungen besser geeignet als die Fortschreibung der letzten tat-
séchlich beobachteten Schlussnotierung. Die Kontraktnotierung am Ende des Monats
vor dem Ablauf des Kontraktes weist mit 0,68 den niedrigsten Theilschen Ungleich-

heitskoeffizienten auf. Bei der Bewertung dieser Zahl ist aber zu berticksichtigen,
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dass die Kontraktnotierung am Ende des Monats vor dem Auslaufen des Kontrakts
Informationen bis zwei Wochen vor dem Kontraktende (Monatsmitte) beinhaltet,
wéhrend der letzte tatsachlich beobachtete und zum Vergleich dienende Schlusskurs
bereits zwei oder drei Monate zurlckliegt. Weil zu einem spéteren Zeitpunkt mehr
Informationen zur Verfugung stehen, ist somit auch ein Theilscher Ungleichheits-
koeffizient unter Eins zu erwarten. Die Problematik des unterschiedlichen Umfangs
von verfiligbaren Informationen besteht fir alle in Tabelle 12 ermittelten Theilschen
Ungleichheitskoeffizienten, wobei die dadurch resultierenden Unterschiede und Ver-
zerrungen mit steigender Dauer bis zum Kontraktende relativ gesehen weniger stark
ins Gewicht fallen sollten. Da alle ermittelten Theilschen Ungleichheitskoeffizienten
nur in geringem Male unter dem Wert Eins liegen, kann dieses méglicherweise al-
lein aufgrund der zuvor diskutierten Informationsunterschiede resultieren und muss
somit nicht bedeuten, dass Terminmarktnotierungen bessere Informationen tber die

zukinftige Preisentwicklung geben kdnnen als naive Prognosen.

3.2 Prognosegute von Zeitreihenmodellen

Bereits bei der vorangegangenen Untersuchung langfristiger Weizenpreisprognosen
ist ein reines Zeitreihenmodell diskutiert worden, welches zum Teil eine bessere
Prognosegute gegeniiber der naiven Preisvorhersage aufweist. Fir die kurzfristige
Preisprognose werden nun nicht Marktjahresdurchschnittswerte, sondern disaggre-
gierte, monatliche Weizenpreise fir den Zeitraum von Januar 1997 bis Oktober 2008
verwendet. Hierbei handelt es sich wieder um ,,No. 2 hard red winter wheat, ordinary
protein, USA Gulf ports, FOB*“ (USDA 2009a). Das Programm JMulTi ermittelt
nach HANNAN und RISSANEN (1982) ein ARMA(8,0)-Modell als optimale Anpas-
sung fir den genannten Zeitraum. Dieses Modell wird nun von Dezember 2003 an
monatlich neu mit den jeweils bis dahin zur Verfigung stehenden Daten geschatzt,
um auf der Grundlage der dabei geschatzten Regressionskoeffizienten jeweils Preis-

prognosen fur die zwolf darauf folgenden Monate zu erstellen.

Bei dieser Modellspezifikation wird von der Stationaritit der Zeitreihe ausgegangen.
In der 6konomischen Literatur wird allerdings auch haufig diskutiert, ob die Bedin-
gung der Stationaritat bei Zeitreihen von Rohstoffpreisen gegeben ist. In einer Viel-
zahl von Veroffentlichungen ergeben empirische Tests das Vorhandensein von Unit
Roots (WANG und ToMEK 2007: 873). Ein Test auf Nichtstationaritéat der in Kapitel 2
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verwendeten Zeitreihe mit jahrlichen Weizenpreisdaten ergibt keine signifikanten
Aussagen, weil moglicherweise der vorhandene Stichprobenumfang hierfur nicht
ausreichend grol3 genug ist. Bei der Betrachtung von monatlichen Weizenpreisdaten
liegen im verfligbaren Zeitraum zwischen Januar 1997 und November 2008 insge-
samt 143 Beobachtungen.

Liegt Differenzstationaritat bei dieser Zeitreihe vor, lasst sich hierfur ein Autoregres-
sive-Integrated-Moving-Average-Modell (ARIMA-Modell) schétzen. Deshalb wird
zundchst diejenige Differenzordnung gesucht, welche diesen nicht-stationdren
ARIMA-Prozess in einem stationdren ARMA-Prozess uberfihren kann
(KIRCHGASSNER und WOLTERS 2006: 147). Hierzu werden einerseits der Augmen-
ted-Dickey-Fuller-Test (ADF-Test) und andererseits der Kwiatkowski-Phillips-
Schmidt-Shin-Test (KPSS-Test) durchgefihrt (Dickey und FULLER 1981,

KWIATKOWSKI ET AL. 1992).

Tabelle 13: Ergebnisse der Tests auf Differenzstationaritét in der Zeitreihe von mo-
natlichen Weizenpreisen

ADF-Teststatistik KPSS-Teststatistik
Weizenpreise 1,141 0,966 ***
1. Differenz der Weizenpreise -4,649 *** 0,098

Anm.: *** Signifikanzniveau 1 %

Quelle: Eigene Berechnungen

Mit dem ADF-Test kann aufgrund der in Tabelle 13 aufgefiihrten Teststatistiken das
Vorliegen einer Unit Root bei den Weizenpreisen nicht abgelehnt werden. Die Da-
tenreihe der Weizenpreisdifferenzen weist keinen Random Walk auf. Der KPSS-Test
kann die Stationaritat der Weizenpreisdaten ablehnen, jedoch nicht die Stationaritét
der Weizenpreisdifferenzen. Die deckungsgleichen Ergebnisse der beiden Tests las-
sen somit auf eine Differenzstationaritat erster Ordnung dieser Zeitreihe schlieRRen.
Unter Bericksichtigung dieser Information ermittelt das Programm JMulTi nach
HANNAN und RISSANEN (1982) ein ARIMA(7,1,1)-Modell als optimale Anpassung
flr den genannten Zeitraum nach dem Akaike-Kriterium sowie ein ARIMA(7,1,0)-
Modell nach dem Hannan-Quinn- und dem Schwarz-Kriterium. Weil zusétzlich be-
ricksichtigte Parameter niemals die Genauigkeit eines Modells verringern kénnen,
werden parallel zum ARMA(8,0)-Modell nun auch Prognosen auf der Grundlage der
geschatzten Koeffizienten des ARIMA(7,1,1)-Modells geschéatzt. Die berechneten
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Theilschen Ungleichheitskoeffizienten werden in Tabelle 14 vergleichend gegen-

ubergestellt.

Tabelle 14: Theilsche Ungleichheitskoeffizienten bei kurzfristigen Weizenpreisprog-
nosen mit Zeitreihenmodellen

Prognosehorizont

. 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 | 12
in Monaten

ARMA(8,0) 097(105|108 110|109 (110(1,14|1,15|1,06|1,07|1,07|1,08

ARIMA(7,1,1) 0,9 |1,04|1,07|106|1,04|104|1,06|1,02|087|0,85|0,83]|0,82

Quelle: Eigene Berechnungen

Die fir die Prognosen auf der Grundlage des ARMA(8,0)-Modells ermittelten Theil-
schen Ungleichheitskoeffizienten sind mit Ausnahme des Wertes fiir den Prognose-
horizont von einem Monat groRer als Eins. Somit kann davon ausgegangen werden,
dass das konstante Fortschreiben des zum Zeitpunkt der Vorhersageerstellung beo-
bachteten Weizenpreises eine bessere Prognosegite aufweist. Die zusatzliche Be-
ricksichtigung der Differenzstationaritét fihrt bei allen Prognosehorizonten zu einer
Reduzierung des Theilschen Ungleichheitskoeffizienten, wobei diese Differenz mit
steigendem Prognosehorizont kontinuierlich zunimmt. Wahrend bei den VVorhersagen
flr die Weizenpreise in ein bis drei Monaten nur geringe Unterschiede in der Prog-
nosequalitat bestehen, sind ab einem Prognosehorizont von neun Monaten deutlich
bessere Vorhersagen mit dem ARIMA(7,1,1)-Modell zu erwarten, welche auch ge-

genlber der naiven Prognose Vorteile aufweisen kénnen.

SALOMON (1989: 143) untersucht ebenfalls die Prognosegute von ARIMA-Modellen
fur Weizenpreise. Flr den Zeitraum zwischen Januar 1986 und Februar 1988 variie-
ren die Theilschen Ungleichheitskoeffizienten je nach Prognosehorizont von einem
bis zwolf Monaten zwischen 0,90 und 1,05 und entsprechen somit der auch in Tabel-

le 14 aufgefuhrten GréRenordnung.

Neben der Berechnung von Theilschen Ungleichheitskoeffizienten, welche die
quadrierten Abweichungen zwischen den vorhergesagten und tatsachlich eingetrete-
nen Weizenpreisen beriicksichtigen, kann die Prognosegute auch lediglich hin-
sichtlich des richtig prognostizierten Trends beurteilt werden. Wirde das Vorhersa-
gemodell rein zuféllig einen Preisanstieg oder einen Preisabfall prognostizieren, so

waren in jeweils 50 Prozent aller prognostizierten Entwicklungen richtige bzw. fal-
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sche Trendvorhersagen zu erwarten. Ein héherer Anteil bereinstimmender Aussa-

gen lasst dann auf eine bessere Prognosegute des Modells schliel3en.

Diese Auswertung wird nun flr die beiden geschatzten Zeitreihenmodelle vorge-
nommen. Mit Hilfe eines zweiseitigen t-Tests kann jeweils Uberpruft werden, ob sich
der ermittelte Anteil richtiger Trendvorhersagen signifikant vom Erwartungswert von
50 Prozent unterscheidet (DiEBOLD und MARIANO 1995: 136).

Anzahl der richtigen Vorhersagen — 0,5 x Anzahl der Vorhersagen
\/0,25 * Anzahl der Vorhersagen

~trG=n-1

Dieses Kriterium hétte auch schon zuvor bei den langfristigen Weizenpreisprognosen
zur Entscheidung Uber die Gite der Vorhersagen genutzt werden kénnen, jedoch
waren aufgrund des geringen Stichprobenumfangs keine signifikanten Unterschiede

vom Erwartungswert 50 Prozent zu erwarten gewesen.

Fur die in diesem Kapitel betrachteten Zeitreihenmodelle auf der Basis monatlicher
Weizenpreise stehen weitaus mehr Beobachtungen zur Verfugung. Weil die Progno-
sen jeweils aus der Sicht der Monate zwischen Dezember 2003 und Oktober 2008
erstellt worden sind, kdnnen die einen Monat im Voraus prognostizierten Weizen-
preise fur die Monate Januar 2004 bis November 2008 hinsichtlich des richtigen
Trends Uberpruft werden. Es liegen deshalb 59 Beobachtungen vor, mit der Zunahme
des Prognosehorizontes um jeden weiteren Monat nimmt die Anzahl der Beobach-

tungen um eine ab.

Tabelle 15: Anteil der richtigen Trendvorhersagen bei kurzfristigen Weizenpreis-
prognosen mit Zeitreihenmodellen

Prognosehorizont |, 5 | 3 | 4 | 5 | 6| 7 | 8 | 9 |10]11]12
in Monaten

41% | 52% | 51% | 46% | 40% | 37% | 38% | 27% | 29% | 30% | 22% | 21%

ARMA(S’O) * * K*hkk | kkk | kkk | khkk | xAhx

41% | 50% | 58% | 61% | 64% | 65% | 64% | 65% | 75% | 72% | 78% | 77%

ARIMA(?’l’l) ** ** ** *% *xk *kk *kk | Axk

Anm.: Signifikanzniveaus: * 10 %; ** 5 %; *** 1 %

Quelle: Eigene Berechnungen

Die Auswertung der in Tabelle 15 dargestellten Ergebnisse lasst es fur den kurzfri-
stigen Prognosehorizont von einem bis vier bzw. flinf Monaten nicht zu, die Annah-

me rein zufallig verteilter Trendvorhersagen statistisch signifikant abzulehnen. Ab
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einem Prognosehorizont von funf Monaten ergeben sich bei den VVorhersagen auf der
Grundlage des ARIMA(7,1,1)-Modells jeweils zu mindestens 64 Prozent richtige
Trendbestimmungen. Diese hohe Ubereinstimmungsquote ist mit einer Irrtumswahr-
scheinlichkeit von fiinf Prozent nicht zufallig aufgetreten, sondern I&sst auf eine vor-
handene Aussagekraft des Modells schlielen. Genau entgegengesetzt verhalt sich das
ARMA(8,0)-Modell. Mit zunehmendem Prognosehorizont verringert sich der Anteil
korrekter Trendbestimmungen, wobei ab einem Prognosehorizont von acht Monaten
bei einer Irrtumswahrscheinlichkeit von einem Prozent von einer systematischen

Fehleinschatzung der Trendentwicklung ausgegangen werden kann.

Sowohl nach dem Theilschen Ungleichheitskoeffizienten als auch nach dem Anteil
richtig vorhergesagter Entwicklungstrends kann das ARIMA(7,1,1)-Modell dem
ARMA(8,0)-Modell in diesem Fall in Bezug auf die Prognosegiite vorgezogen wer-
den. Die zusétzliche Berlcksichtigung der Differenzstationaritdt und des MA-
Prozesses erster Ordnung verbessern somit die Qualitat der VVorhersagen. Auch wenn
die Theilschen Ungleichheitskoeffizienten flr die Prognosen durch die Warenter-
minkontrakte und die Zeitreihenmodelle denselben Prognosezeitraum abdecken, lasst
sich ein direkter Vergleich der Werte nicht durchfuhren, weil zum einen Kurse der
Warenterminborse (mit positiven Verzerrungen des Theilschen Ungleichheitskoeffi-
zienten aufgrund eines Informationsvorsprunges gegeniiber der naiven Referenzsi-
tuation) und zum anderen tatséchlich beobachtete Weizenpreise berticksichtigt wer-
den. Insgesamt deuten die betrachteten kurzfristigen Prognoseinstrumente Waren-
terminkontrakte und ARIMA(7,1,1)-Modell eher nur auf einen geringen Informati-
onszugewinn hin. Zur hohen Ubereinstimmungsquote der Trendaussagen des
ARIMA(7,1,1)-Modells mit langerem Prognosehorizont muss hinzugefiigt werden,
dass fir den Prognosehorizont von zwolf Monaten zu allen Zeitpunkten ein Preisan-
stieg mit dem ARIMA(7,1,1)-Modell vorhergesagt wird. Weil innerhalb des Betrach-
tungszeitraumes eine relativ lange Phase des Preisanstieges und nur eine relativ kurze
fiir den Preisriickgang liegt, wird diese hohe Ubereinstimmungsquote erreicht. Mog-
licherweise wirde dieses Modell bei Beriicksichtigung einer langeren Phase des
Preisriickgangs wesentliche schlechtere Anteile Gbereinstimmender Trendprognosen

herausgeben.
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4 Eigene Simulation zuktnftiger Weizenpreise

Welche Preisentwicklung wird zukiinftig am Weizenmarkt zu beobachten sein? Die-
se Frage ist nach der 2008 beobachteten Preisspitze besonders interessant. Werden
diejenigen Prognoseinstrumente recht behalten, welche einen Ruckgang auf das
urspriingliche Preisniveau von ca. 150 US-$/t Weizen vorhersagen, oder l&sst sich
der Preisausschlag nach oben als eindeutiges Signal fiir langfristig steigende Roh-

stoffpreise interpretieren?

Alle zuvor betrachteten Modelle fur lang- und kurzfristige Weizenpreisprognosen
konnen zwar keine perfekten Vorhersagen treffen, doch einige Verfahren weisen
Theilsche Ungleichheitskoeffizienten aus, welche deutlich unter dem Wert Eins lie-
gen und somit bessere Prognosen als die naive Vorhersage der linearen Fortschrei-
bung des aktuell beobachteten Preises treffen kénnen. Neben einem konkreten Wert
fur die Weizenpreisprognose in einem bestimmten Jahr ist auch der Schwankungsbe-
reich um diese Vorhersage von Interesse. Deshalb wird in diesem Kapitel im Rah-
men einer Simulationsstudie eine aktuelle Prognose auf der Grundlage des multiplen
Regressionsmodells fir die Weizenpreise in den folgenden zehn Jahren erstellt, bei
der fiir unterschiedliche Roholpreisannahmen jeweils 10.000 Mal zufallige Einfllsse

fir den Weltweizenverbrauch und die Flachenertrége berticksichtigt werden.

Zum Zeitpunkt Anfang Februar 2009 werden die Koeffizienten des multiplen
Regressionsmodells neu geschétzt mit allen bis zum Marktjahr 2008/09 einschlief3-
lich verfiighbaren Daten, um davon ausgehende Prognosen fir die durchschnittlichen
Weizenpreise ab dem Marktjahr 2009/10 zu ermitteln. Weil das Marktjahr 2008/09
erst im Mai endet, kdnnen die flr die Berechnungen bendétigten Jahresdurchschnitts-
werte der Weizen- und Rohdlpreise sowie der Weltverbrauch und die Erntemenge

noch nicht zur Verfigung stehen und missen deshalb vorab geschétzt werden.

Fur die Weizenpreise von ,,No. 2 hard red winter wheat, ordinary protein, USA Gulf
ports, FOB* (USDA 2009a) liegen monatliche Werte bis einschlie3lich November
vor. Im ersten Halbjahr des Marktjahres kann ein durchschnittlicher Weizenpreis von
299 US-$/t beobachtet werden, flr die Monate Dezember bis Mai wird gemaR naiver
Prognose der Preis vom November (237 US-$/t) angenommen, sodass flr das Markt-
jahr 2008/09 ein Mittelwert von 268 US-$/t geschétzt werden kann. Der durch-
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schnittliche Rohdlpreis zwischen Juni 2008 und Januar 2009 betrégt
ca. 85 US-$/barrel, fur den verbleibenden Teil des Marktjahres wird der Januar-Preis
von etwa 40 US-$/barrel unterstellt (EIA 2009), sodass sich ein gewichtetes Mittel
von 70 US-$/barrel fiir dieses Marktjahr ergibt. Die weltweite Weizenanbauflache
von 224 Mio. ha bei durchschnittlichem Flachenertrag von 3,05 t/ha sowie die Schat-
zung des Weizenkonsums von 654 Mio. t kdnnen dem Mitte Januar verdffentlichten
Bericht des Landwirtschaftsministeriums der Vereinigten Staaten enthommen wer-
den (USDA 2009b). Es ist davon auszugehen, dass diese Daten mit den tatsachlich
eintretenden Werten recht gut tbereinstimmen werden, weil sich in den verbleiben-
den Monaten des Marktjahres keine weiteren Informationen bezlglich der Anbaufla-
che ergeben und sich die noch ausstehende Erntemenge auf der Sudhalbkugel Mitte
Januar recht zuverlassig vorhersagen l&sst. Diese genannten Werte lassen auf einen
Lagerbestand am Ende des Marktjahres von 148 Mio. t schlieBen, sodass sich der
Lageranteil am Weltverbrauch gegentiber dem Vorjahreswert um vier Punkte auf

23 Prozent erhdhen wird.

Mit diesen Annahmen konnen die Regressionen fir die Weizenpreise und die Anbau-
flachen sowie die linearen Trendextrapolationen fiir Olpreise, Flachenertrage und
Weizenkonsum mit den Daten bis einschlieflich Marktjahr 2008/09 bestimmt wer-
den, auf deren Grundlage dann eine beliebig lange Zeitreihe von Weizenpreisen
prognostiziert werden kann (vgl. Kapitel 2.3). In die Vorhersage der Weizenpreise
flieBen Werte exogener Variablen ein, welche selbst zundchst prognostiziert werden
mussen und dabei gewissen Fehlern unterliegen. Diese Abweichungen werden bei
den Werten fiir die Anbauflache durch die Anwendung des in diesem Zusammen-
hang zuvor erlduterten Korrekturfaktors verringert. Weil sich die Prognose des Roh-
Olpreises grundsatzlich schwierig gestaltet, wird zundchst fir die Zukunft von einem
konstanten Rohdlpreis von 40 US-$/barrel ausgegangen. Um zuféllige Abweichun-
gen der Flachenertrdge (z.B. durch Wettereinfluss) und des Weltweizenverbrauchs
vom prognostizierten Trend in der Simulation zu beriicksichtigen, werden die Stan-
dardfehler der vorhergesagten Werte ermittelt und davon ausgehend fiir jeweils
10.000 Falle entsprechende Restfehler geschatzt, welche mit in die Prognoseerstel-

lung flr die Weizenpreise einflielen.
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Die Standardfehler der prognostizierten Flachenertrdge konnen auf folgende Weise

ermittelt werden (KOUTSOYIANNIS 1977: 480-484):

Fur die Trendextrapolation wird zundchst eine lineare Regression der letzten zehn

tatsachlich beobachteten Werte geschétzt.
Ertrag; = by + byt + u,

Die Varianz des zufalligen Restfehlers u, ergibt sich als Summe der beobachteten
quadrierten Residuen, welche noch durch die Anzahl der Freiheitsgrade zu dividieren

ist.

X

~2
Y on-=-2

Die auf Grundlage der Trendextrapolation prognostizierten Flachenertrdge in der

Zukunft weisen dann den Standardfehler sg,+q4, auf.

—\2
Serimage = 6 |14+ LT ZJaR)
" ¥ (Jahr — Jahr)
Die Standardfehler des weltweiten Weizenkonsums lassen sich entsprechend ermit-
teln. Die sich durch Trendextrapolation ergebenden Vorhersagen fiir die erwarteten
Flachenertrdge und den Weizenverbrauch sowie deren Standardfehler werden in Ta-
belle 16 dokumentiert.

Tabelle 16: Prognosen fur Flachenertrag und Weizenkonsum sowie deren Standard-
fehler flr die Marktjahre 2009/10 bis 2018/19

Marktjahr 09/10|10/11|11/12|12/13|13/14 | 14/15|15/16 | 16/17 | 17/18 | 18/19
Flachenertrag in t/ha 295 (298|301 |3,05]|308| 311|314 | 3,17 | 3,20 | 3,24
Standardfehler 0,11 0,22 | 0,12 | 0,23 | 0,13 | 0,24 | 0,15 | 0,16 | 0,17 | 0,17
Weizenkonsum in Mio.t |642,9 | 649,4|655,9 | 662,4 | 668,9 | 675,5 | 682,0 | 688,5 | 695,0|701,5
Standardfehler 129 | 135 | 14,2 | 15,0 | 158 | 16,6 | 17,5 | 18,4 | 19,4 | 20,3

Quelle: Eigene Berechnungen

Aus den beobachteten Werten der letzten zehn Jahre kann fir die Zukunft von einem
jahrlichen Anstieg des Flachenertrags um etwa 0,031 t/ha sowie von einer Zunahme

des Weltweizenverbrauchs um ca. 6,51 Mio. t ausgegangen werden. Die Erhéhung
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der Standardfehler fur beide vorhergesagten GréRen mit zunehmendem Prognoseho-
rizont driickt die wachsende Unsicherheit bei der Giite dieser Einschdtzungen aus.
Um diese Werte lassen sich Konfidenzintervalle konstruieren. Die obere und untere
Grenze eines 95-prozentigen Konfidenzintervalls fur die Prognose des Flachener-
trags im Jahr t ergibt sich in diesem Fall aus folgender Berechnung (KOUTSOYIANNIS
1977: 484).

Ertrage £ to025,r6=10-2 * SErtrag,

Der prognostizierte Weizenpreis im Marktjahr 2009/10 wird somit bei einer Irr-
tumswahrscheinlichkeit von funf Prozent zwischen 2,70 und 3,20 t/ha liegen. Auf-
grund des hoheren Standardfehlers fur den vorhergesagten Weizenpreis im Marktjahr
2018/19 wird das 95-prozentige Konfidenzintervall hierfir um ca. 57 Prozent groRer

ausfallen.

Um nun Weizenpreisprognosen fiir die kommenden zehn Marktjahre zu ermitteln
sowie einen moglichen Schwankungsbereich anzugeben, werden 10.000 Mal zufélli-
ge Abweichungen von allen vorhergesagten Werten flr die Flachenertrage und den
Weizenkonsum unter Beriicksichtigung der festgestellten Standardfehler mit Hilfe
eines Zufallsgenerators erzeugt. Hierbei ist zu beachten, dass zur Vereinfachung der
Ziehung dieser Zufallszahlen von einer Normalverteilung dieser stochastischen Ef-
fekte mit einer Standardabweichung in Hohe des angegebenen Standardfehlers aus-
gegangen wird. Damit liegt zwar eine Unterschatzung der Streuung dieser Restfehler
vor, allerdings werden sich vor allem bei Prognosen (iber mehrere Jahre die jeweili-
gen Unterschéatzungen in beide Richtungen gegenseitig aufheben, sodass die Preis-

prognose hiervon nur unwesentlich beeinflusst werden durfte.

Diese generierten Abweichungen werden nun bei der Erstellung der Weizenpreis-
prognosen auf der Grundlage des selbst erstellten multiplen Regressionsmodells
verwendet, um insgesamt 10.000 verschiedene Prognosereihen flr die darauf folgen-
den zehn Marktjahre zu erstellen. Bei der Annahme eines konstanten Rohdlpreises
auf dem aktuellen Preisniveau von 40 US-$/barrel ergibt sich die Abbildung 12 dar-
gestellte Verteilung vorhergesagter Weizenpreise.
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Abbildung 12: Simulation des prognostizierten Weizenpreises fir die Marktjahre
2009/10 bis 2018/19 bei konstantem Rohdlpreis
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Quelle: Eigenen Berechnungen

Die farbige Linie in Abbildung 12 gibt den mittleren Wert aller 10.000 vorhergesag-
ten Weizenpreise an. Innerhalb der durchgezogenen schwarzen Linien liegen 50 Pro-
zent aller im Rahmen dieser Simulationsstudie prognostizierten Weizenpreise, nur
zehn Prozent aller Prognosewerte sind aufRerhalb der gestrichelten schwarzen Linien
anzutreffen. Im Mittel kann somit von einem Absinken der nominalen Weizenpreise
bis zum Marktjahr 2010/11 auf etwa 163 US-$/t ausgegangen werden, ehe sich dann
ein langfristiger Preisanstieg auf 231 US-$/t im Marktjahr 2018/19 anschlief3t, sofern
ein konstanter Rohdlpreis von 40 US-$/barrel fir den gesamten Prognosezeitraum
angenommen wird. Selbst bei dieser restriktiven Annahme ergibt sich nur allein
durch die unterstellten stochastischen Einfliisse auf die Flachenertrdge und den
Weltweizenkonsum schon ein mdglicher Schwankungsbereich um den mittleren
Weizenpreis, welcher bei zehnprozentiger Irrtumswahrscheinlichkeit im Marktjahr
2009/10 eine Spanne von 46 US-$/t und im Marktjahr 2018/19 von 133 US-$/t um-

fasst.

Fur eine zusatzliche Bericksichtigung von Schwankungen des Roholpreises werden
neben der Annahme von 40 US-$/barrel nun auf die gleiche Weise Prognosen mit
konstanten Rohdlpreisen von 20, 60 und 80 US-$/barrel erstellt und jeweils diejeni-

gen Grenzen ermittelt, innerhalb derer sich 50 bzw. 90 Prozent aller vorhergesagten
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Weizenpreise befinden werden. Diese unterschiedlichen Szenarien werden in Abbil-
dung 13 zusammengefasst und im Verhéltnis zur Zeitreihe der Weizenpreise seit dem
Marktjahr 1971/72 dargestellt.

Abbildung 13: Simulation des prognostizierten Weizenpreises fir die Marktjahre
2009/10 bis 2018/19 bei unterschiedlichen Rohdlpreisen
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Quelle: Eigene Berechnung

Neben den mittleren Weizenpreisen der jeweils 10.000 Prognosen pro Szenario wer-
den als durchgezogene schwarze Linie in Analogie zu Abbildung 12 der kleinste
Wert aller vier Szenarien fur das Quantil 0,25 sowie der groRte fur das Quantil 0,75
dargestellt. Die gestrichelten schwarzen Linien geben dementsprechend Auskunft
Uber den jeweils kleinsten Wert eines Szenarios fiir das Quantil 0,05 sowie den grof3-
ten Wert fiir das Quantil 0,95. In Abhédngigkeit vom jeweils gewéhlten Niveau des
Rohdlpreises fallt der Riickgang nach dem Hochststand des Weizenpreises im Markt-
jahr 2007/08 mehr oder weniger stark aus. Langfristig sagen alle Szenarien einen
mittleren Weizenpreis von etwa 230 US-$/t voraus.

Abbildung 13 verdeutlich dartiber hinaus die GroRe des moglichen Schwankungsbe-
reiches der Weizenpreise, der fast das gesamte Spektrum der durchschnittlichen jahr-

lichen Weizenpreise in den letzten 35 Jahren umfasst. Eine relativ prazise Prognose
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zukiinftiger Weizenpreise erscheint vor diesem Hintergrund unmdglich zu sein. Die
stochastischen Fehler der Flachenertrdge und des Weltverbrauchs sowie die Unsi-
cherheit tber die weitere Entwicklung des Rohdlpreises bewirken schon die hohe
Fehleranfalligkeit der prognostizierten Weizenpreise. Selbst bei genauer Kenntnis
der zukinftigen Werte samtlicher abhangiger Variablen des multiplen Regressions-
modells werden bei der Berechnung der Weizenpreisvorhersagen dariber hinaus
zusétzliche Fehler durch die Beriicksichtigung des Restglieds u, der Regressions-

gleichung auftreten.

5 Zusammenfassung

Zuverlassige Weizenpreisprognosen uber einen Zeitraum von mehreren Jahren sind
sowohl fir alle Marktbeteiligten als auch fir die agrarpolitischen Entscheidungstré-
ger von besonderem Interesse, denn Fehleinschatzungen des zukiinftigen Marktver-
laufes kdnnen zur Umsetzung von falschen MalRinahmen fiihren. Die Vorhersagegite
bestimmter Preisprognosemodelle kann mit dem Theilschen Ungleichheitskoeffizien-
ten beurteilt werden. Dabei ergibt eine Gegenuberstellung der seit 1996 jeweils jahr-
lich veroffentlichten Weizenpreisvorhersagen der Organisationen OECD und FAPRI,
dass im direkten Vergleich dieser beiden Institutionen keine signifikanten Unter-
schiede hinsichtlich der Prognosequalitat getroffen werden kénnen. Beide Vorhersa-
gemodelle kdnnen zwar gewisse Vorteile gegentiber der naiven Prognose (konstante
Fortschreibung des zum Zeitpunkt der Prognoseerstellung beobachteten Weizenprei-
ses) aufweisen, aber dennoch nicht annahernd exakte Preisentwicklungen vorhersa-
gen. Neben diesen beiden komplexen Modellen werden mit einfachen ékonometri-
schen Methoden nachtrdglich ab 1996 jeweils eigene ex-ante Prognosen fur Weizen-
preisentwicklungen erstellt, die nur bis zum jeweils angenommenen Zeitpunkt der
Prognoseerstellung verfligbare Daten verwenden, um eine Vergleichbarkeit der Vor-
hersagegite mit den OECD- und FAPRI-Prognosen zu ermdglichen. Einerseits beru-
hen die eigenen Prognosen auf der Schatzung eines AR(2)-Prozesses und anderer-
seits auf der Anpassung eines multiplen Regressionsmodells, welches den Weizen-
preis der beiden Vorjahre, den Anteil des Lagerbestandes am Weltweizenverbrauch
sowie den Rohdlpreis als erklarende Variablen beinhaltet. Grundsétzlich kénnen mit

diesen beiden einfacheren Modellvarianten regelméaRig Prognosen vergleichbarer
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Gute, zum Teil sogar auch mit deutlichen Vorteilen gegenliber den OECD- und

FAPRI-Vorhersagen erstellt werden.

Zur Beurteilung der Moglichkeit die kurzfristige Weizenpreisentwicklung der
nachsten Monate vorherzusagen, werden Terminmarktnotierungen der Borse in
Chicago ausgewertet sowie eigene Zeitreihenmodelle (AR- und ARIMA-Prozesse)
mit monatlichen Weizenpreisbeobachtungen geschétzt. Allerdings ergeben sich hier-
bei zumeist nur Theilsche Ungleichheitskoeffizienten, welche auf keinen oder nur
einen sehr geringen Informationszugewinn gegenuber der naiven Prognose hindeu-

ten.

Der kurzfristigen Weizenpreisprognose sind somit enge Grenzen gesetzt, wéhrend
fir mittel- und langfristige Entwicklungen Vorhersageinstrumente zur Verfugung
stehen, die den zukinftigen Trend besser abbilden kdénnen. Die im Marktjahr
2007/08 beobachtete Preisspitze wird aber trotzdem weder von den OECD- und
FAPRI-Prognosen noch von den selbst erstellten VVorhersagen in dieser H6he erwar-
tet. Die auf dem geschatzten multiplen Regressionsmodell basierende Simulation
zuklnftiger Weizenpreise, bei der zuféllige Einflisse auf den durchschnittlichen Fl&-
chenertrag und den Weltweizenverbrauch berlicksichtigt sowie Annahmen hinsich-
tlich des zu erwartenden Rohdlpreises variiert werden, veranschaulicht den mogli-
chen Schwankungsbereich der Weizenpreisentwicklung allein aufgrund der Variabi-
litdt dieser Einflussgroen und belegt somit die Schwierigkeit exakte Weizenpreis-

prognosen zu erstellen.
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Anhang

Anhang 1: Regressionsergebnisse der Prognose fir die Weizenanbauflache in Mio.
ha ausgehend von den Jahren 1996-2008

Anbauflache, = [y + f1Anbauflache,_, + [, Weizenpreis;_,

Jahr | 1996 | 1997 | 1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008

Regressionskoeffizienten

Bo 94,1 1921|958 |96,8 |959 974|911 | 864|689 |695|673]|60,1]|554
B, 10,506 0,518 0,507 | 0,502 | 0,500 | 0,494 | 0,520 | 0,541 0,626 | 0,623 | 0,633 | 0,672 | 0,699
B, 10,130(0,125|0,115|0,115|0,123|0,122|0,123|0,123|0,109 | 0,109 | 0,107 | 0,094 | 0,085

Signifikanz der Regressionskoeffizienten (p-Wert)

B, 10,001 0,000 |0,000 0,000 |0,001|0,000 0,000 |0,000|0,007|0,004|0,004|0,015|0,020
B, 10,000 (0,000 (0,000 | 0,000 | 0,000 | 0,000 | 0,000 | 0,000 | 0,000 | 0,000 |0,000]|0,000|0,000
B, 10,000 |0,000 |0,000 0,000 0,000 |0,000 0,000 0,000 |0,000|0,000|0,000|0,002|0,003

Quelle: Eigene Berechnungen

Anhang 2: Regressionsergebnisse der Trendextrapolation fiir Weizenertrage in t/ha
ausgehend von den Jahren 1996-2008

Ertrag; = By + Bit +u;

Jahr | 1996 | 1997 | 1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008

Regressionskoeffizienten

g, ]0,026]0,025]0,026|0,021]0,022]0,029]0,029 0,028 | 0,025 | 0,029 | 0,025 | 0,020 | 0,022

Signifikanz der Regressionskoeffizienten (p-Wert)

B, |0,016[0,021]0,019|0,032]0,029]0,003| 0,003 | 0,004 |0,015]0,013]0,017 | 0,034 | 0,022

Quelle: Eigene Berechnungen

Anhang 3: Regressionsergebnisse der Trendextrapolation fir den Weltweizenkonsum
in Mio. t ausgehend von den Jahren 1996-2008

Konsum; = By + f1t + u;

Jahr | 1996 | 1997 | 1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008

Regressionskoeffizienten

B, |360]368]450]410]411]499]545]623]|572]503]470]4093] 494

Signifikanz der Regressionskoeffizienten (p-Wert)

g, |0,016]0,015]0,007|0,008]0,008]0,001 | 0,000 | 0,000 0,001 ] 0,001 | 0,001 | 0,000 | 0,000

Quelle: Eigene Berechnungen
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Anhang 4: Regressionsergebnisse der Trendextrapolation fiir den Roholpreis (Brent)
in US-$/barrel ausgehend von den Jahren 1996-2008

Olpreis, = By + Byt + u,

Jahr | 1996 | 1997 | 1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008

Regressionskoeffizienten

g, |006|002]-020]-054]-017]052]088] 119161250394 ]550] 7,20

Signifikanz der Regressionskoeffizienten (p-Wert)

B, |0,822]0,929]0,423|0,021 0,564 0,194 | 0,033 | 0,006 | 0,002 0,002 | 0,001 | 0,000 | 0,000

Quelle: Eigene Berechnungen
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