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ANALYSE DER PREISSCHWANKUNGEN AM WELTFETTMARKT
von

Lutz KERSTEN, Braunschweig

Einleitung

Die internationalen Preise fiir Ole und Fette, hier oft unterschiedslos Fette
genannt, schwanken sehr stark. Die Ansichten Uber die Dauerhaftigkeit der
jeweils zu beobachtenden Preistendenzen gehen weit auseinander und sind immer
von der jeweils herrschenden Marktsituation gefarbt. Als Grundlage weiterer
Marktuntersuchungen wird deswegen in diesem Beitrag eine univariate Zeitreihen-
analyse der Preisbewegungen vorgenommen. Im allgemeinen stehen Ukonomen
diesen Zeitreihenuntersuchungen sehr skeptisch gegeniiber, weil sie keinen Sko-
nomischen Erklarungsgehalt haben. Trotzdem sind solche Untersuchungen in den
Fillen notwendig, in denen z. B. der Skonomischen Analyse eine Beschreibung des
zu untersuchenden Tatbestands vorausgehen soll.

Es wird unterstellt, daB sich Zeitreihen im allgemeinen aus 1. einer Grundrich-
tung, iiblicherweise einem Trend, 2. mittelfristigen, zyklischen Bewegungen, 3.
Saison- und 4. Restschwankungen zusammensetzen. Dariiber hinausgehende langer-
fristige Schwankungen bleiben unberiicksichtigt. Die Frage, wie sich die Preis-
und Mengenschwankungen &konomisch erkliren lassen, wird grundsidtzlich noch
zuriickgestellt. Als Analyseinstrument dient das Verfahren der Komponenten-
zerlegung der Zeitreihen. Wegen der notwendigen Kiirze konzentriert sich die
Darstellung auf die Priifung der Beziehungen zwischen einigen Preisen, auf die
mittelfristigen Preisschwankungen und auf einen kurzen Ausblick auf die Analyse
der Preisbestimmung im wesentlichen an den Beispielen Soja-, Palm- und Kokosdl.
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Charak:eristika des Weltfettmarktes

Kennze . hnend fir den Weltfettmarkt sind neben den starken Preisschwankungen
die Vielzahl der Einzelprodukte, die Substitutionsmdglichkeiten in den Verwen-
dungen und der Wettbewerb zwischen Anbietern. Die vielfiltigen Preisbeziehungen
resultieren nicht nur aus der Austauschbarkeit der Produkte auf der Verwendungs-

seite, sondern auch aus einem Netz von Verbindungen auf der Seite des Angebots.

Die Weltfettproduktion ist in der Vergangenheit schnell ausgedehnt worden. Noch
schneller stieg der internationale Handel. Am gesamten Agrarhandel einschlieBlich
Produkten der Forst- und Fischwirtschaft hat der Fettsektor mit Olsaaten, Fetten
- ausschlieBlich Butter und Fischél - und Olschroten einen Anteil von rund 10 %.

Zur Analyse der Preisbewegungen am Weltfettmarkt steht umfangreiches stati-
stisches Material zur Verfiigung. Es wird mit Vierteljahresdaten gerechnet und
mit dem UN-Index des Durchschnittswerts der Exporte verarbeiteter Giiter aus
entwickelten marktwirtschaftlichen Lindern (in US-Dollar) deflationiert. Die
generellen Aspekte der langfristigen Realpreisentwicklung werden hier nicht
beleuchtet.l)

Marktintegration

Der Preiszusammenhang zwischen den Einzelprodukten kann sehr anschaulich mit
den Einfachkorrelationskoeffizienten dargestellt werden. Eine andere Moglichkeit
bietet die Priifung auf Marktintegration, indem die Entwicklung der Preise in der
Regressionsrechnung aufeinander bezogen wird:

PI =(1+BP2

wenn a+B = o, sind PI und P2 voneinander unabhingig. Von einem integrierten
Markt spricht man, falls sich die Preise nicht unabhingig voneinander verhalten.

Es gibt die vier Moglichkeiten:

1. B=1unda=o0; P, und P, verlaufen gleich.

2. B=1unda#o0; P und P, laufen parallel.

3. B#ound1unda-=o; PI und F’2 weichen relativ voneinander ab.

4. B#ound1unda-=o0; die Preise weichen ahsolut und relativ voneinander
ab.
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Zur behelfsmiBigen Priifung, ob der Regressionskoeffizient signifikant von 1 ver-
schieden ist, dient der Vergleich des empirischen t-Wertes te mit t
(Ubersicht 1).

0,100 17!

Die mengenmiBig wichtigsten Einzelprodukte am Weltfettmarkt sind Soja- und
Palmél. Die Schiatzwerte und PriifmaBe der Preisbeziehung zeigen, daB die beiden
Preise parallel verlaufen. Der Sojadlpreis ab hollindischer Miihle lag in der
Beobachtungsperiode deutlich iiber dem Palmolpreis cif Nordwesteuropa. Sonnen-
blumendl ist hingegen normalerweise teurer als Sojadl, was die zweite Schitz-
gleichung nicht zum Ausdruck bringt. Allerdings laufen die beiden Preise auch
nicht parallel, sondern sie weichen im Zeitablauf absolut und relativ voneinander
ab, worauf die Schitzwerte fiir o und B sowie der spezielle empirische t-Wert zur
Priifung, ob b signifikant von 1 verschieden ist, hinweisen. Die trotzdem sehr
dhnlichen Verinderungen beider Preise kommen im hohen BestimmtheitsmaB und
im vergleichsweise niedriéen Standardfehler der Schitzung zum Ausdruck. Von
den anderen Preisbeziehungen besonders interessant ist der Zusammenhang
zwischen Palmkernsl, Palmél und Kokostl, weil Palmkerne als Koppelprodukt von
Palmol anfallen und Palmkernsl und Kokosol als laurische Ole praktisch voll-
kommene Substitute sind. Der Palmkernolpreis hingt dementsprechend viel enger
mit dem Kokostlpreis als mit dem Palmélpreis zusammen, was die Schitzwerte
und die PriifmaBe klar zeigen.

Preiszyklen

Die saisonalen Preisschwankungen am internationalen Fettmarkt sind offensicht-
lich unbedeutend, wie verschiedene Berechnungen anhand der Ausgangsdaten und
der von Trend und Zyklus bereinigten Reihen ergeben. Der Trend erklirt beim
realen Sojadlpreis etwa 10 % und beim Palmélpreis rund 20 % der Gesamtvarianz.
Beim realen Kokosolpreis ist von einer konstanten Grundrichtung auszugehen.
Andererseits hat eine Aufteilung der Gesamtperiode in einen Abschnitt 1960 bis
1972 und einen zweiten von 1975 bis 1986 unter Ausschaltung der extremen Aus-
schlage von 1973 und 1974 aufgrund des Vergleichs der jeweiligen Mittelwerte der
Reihen den SchluB nahegelegt, daB das Realpreisniveau lingerfristig auch bei
Sojasl und Palmél im Untersuchungszeitraum eher konstant war, zumal die
Ergebnisse der Trendberechnungen sehr stark durch den Preisabschwung und das
Preistief am Ende des Beobachtungszeitraums beeinfluBt werden. Bei der Heraus-
arbeitung der zyklischen Komponente der Realpreise wird deswegen auf eine
Trendbereinigung der Reihen verzichtet. Statt dessen werden die mittel- und

langfristigen Bewegungen der Reihen zusammengefaBt als gleitende Viertel-
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Ubersicht 1: Preisbeziehungen am Weltfettmarkt

Einbezogene Fette Schitzwerte und Priif maBe

Endogen | Exogen a b te R S

Soja Palm 26,91 1,008 0,28 0,917 55,3 (13,6)
(12,29) (0,029)

Soja Sonnenbl. | 23,61 0,834 9,22 0,953 41,6  (10,2)
(9,16) (0,018)

Soja ErdnuB 56,01 0,601 16,63 0,859 72,1 (17,7)
(15,44)  (0,024)

Soja Lein -18,69 1,076 1,38 0,784 108,5 (26,7)
(24,63)  (0,055)

ErdnuB Soja 2,07 1,431 7,70 0,859 111,53 (19,1)
(25,26)  (0,056)

ErdnuB Sonnenbl. | 22,44 1,223 4,65 0,860 11,2 (19,0)
(24,50)  (0,048)

ErdnuB | Palm 14,10 1,512 8,83 0,867 108,3 (18,5)
(24,07)  (0,058)

ErdnuB | Kokos 145,76 0,902 42 0,619 172,4 (29,5)
(37,75)  (0,069)

Kokos Soja 17,59 1,151 2,22 0,731 134,2 (27,6)
(30,46) (0,068)

Kokos Palm 13,26 1,254 3,97 0,783 120,5  (24,8)
(26,78)  (0,064)

Palm- Palm -29,07 1,348 6,00 0,836 109,0 (22,8)

kern (24,24)  (0,058)

Palm- Kokos -17,33 1,022 1,16 0,964 51,2 (10,7)

kern (10,56)  (o,019)

Lein Palm 27,35 1,039 0,54 0,660 131,I (32,5)
(30,26)  (0,072)

N. B.: Fiir alle Produkte vierteljahrliche Nominalpreise von 1960 bis 1986, in

US-Dollar je t; 107 Freiheitsgrade. - a = Achsenabschnitt und b = Re-
gressionskoeffizient; darunter gn Klammern) deren Standardfehler. -
t = Lb pe to 1

107 = 1,66. -
e Sp

03
R? = BestimmtheitsmaB. - § = Standardfehler der Schitzung unter Be-
riicksichtigung der Freiheitsgrade absolut und (in Klammern) in Prozent
des Mittelwerts der endogenen Variablen.

Quelle: Eigene Berechnungen anhand der UNCTAD-Daten.
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jahresdurchschnitte ermittelt, d. h. Saison- und Restschwankungen werden eli-
miniert. Dieses Verfahren erfaBt trotz der sehr groBen und unregelmiBigen
Variabilitit der Reihen infolge seiner guten Anpassungsfihigkeit etwa 70 % der
Gesamtvarianz der Ausgangsreihen, im einzelnen bei Soja etwa drei Viertel, bei
Palmol zwei Drittel und bei Kokossl 70 % der Gesamtvarianz. Der weit iiber-
wiegende Teil der Gesamtvarianz der Realpreise entfillt damit auf die mittel-
fristige Komponente, die je nach Einzelfall einen kleinen Teil eines sakularen
Trends beinhalten mag.

Die Konjunkturforschung unterscheidet in einem Zyklus verschiedene Phasen, die
unterschiedlich bezeichnet werden. Generell gibt es einen Aufschwung, ein
Maximum, einen Abschwung, ein Minimum und anschlieBend wieder einen Auf-
schwung, der im unteren Teil im allgemeinen Erholung heiBt. Vieldeutig wird der
Begriff "Wendepunkt" verwendet. Falls sich der Zyklus nicht regelmiBig um eine
Mittellinie wie z. B. einen Trend oder eine konstante Grundrichtung bewegt, sind
nur die Hohe- und Tiefpunkte, aber nicht die eigentlichen Anfangs- und Endpunkte
zu lokalisieren. Dauer und Amplitude der einzelnen Phasen der Zyklen werden
hier deswegen an den ortlichen Extremwerten gemessen (Ubersicht 2).1)

Uber die zyklischen Bewegungen der Einzelproduktpreise hinaus interessiert es, ob
man fiir den Weltfettmarkt einen allgemeinen mittelfristigen Preisverlauf fest-
stellen kann, der mit den einzelen Zyklen im Einklang steht. Zu diesem Zweck
wird in Anlehnung an den Diffusionsindex (TICHY 1976, S. 37 ff.) fiir jedes
Quartal eine "Diffusionszahl" errechnet. Stellvertretend fiir den Sektor werden
neben Soja-, Palm- und Kokossl fiir die technischen Ole das Leinsl und fiir die
Saaten und Friichte Sojabohnen und Kopra beriicksichtigt. Die Extremwerte der
Realpreise werden auf die Quartale gelegt, in denen sich die Mehrzahl der
fallenden oder steigenden Reihen verindert (Ubersicht 2).

Im Beobachtungszeitraum 1960 bis 1986 gab es an den beriicksichtigten
Fettmirkten acht Realpreismaxima und -minima (Schaubild 2). Zihlt man
hingegen die Preiszyklen z. B. bei Sojadl an der ausgezogenen Linie nach dem
allgemeinen Erscheinungsbild aus, sind es unter Berlicksichtigung des angedeuteten
Aufschwungs in der zweiten Jahreshilfte 1986 sechs ausgeprigte Preiszyklen.
Allgemeine Preishochs gab es im ersten Halbjahr 1965, im zweiten bis dritten
Quartal 1970, im zweiten bis dritten Quartal 1974, im ersten Quartal 1977 und im
zweiten bis dritten Quartal 1984. Die Preistiefs lagen Ende 1962, als Kokosol
allerdings schon teurer wurde, dann um die Jahreswende 1968/69, als der
Kokosolpreis noch sank, tibereinstimmend im dritten Quartal 1972 und im ersten
bzw. zweiten Quartal 1976. Das erste Quartal 1978 ist fiir den Kokosolpreis ein
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U&ersicht 2: Maxima, Minima und Dauer der zyklischen Phasen der Realpreis-

schwankungen am Fettmarkt

Produkt Maximum | Minimum | Phasendauer (Quartale) |Amplitude |(US-$/t)
H/T I T/H 1 H/H I T/T H/T T/H
Palmol (1/61) 1v/62 7 10 17 - 75 161
11/65 IV/68 | 14 7 21 24 342 275
11I/70 /72 8 7 15 IS 202 600
11/74 1/76 7 4 II 14 526 141
1/77 1/78 4 2 6 8 44 30
111/78 111/80 8 3 II 10 181 208
11/81 1IV/82 | 66 6 12 9 167 405
11/84 n/ge | ¢ - - - - :
Durchschnitt - - 8 6 13 13 220 260
Sojasl 11/61 1V/62 6 2 8 - 227 13
11/63 1/64 3 4 7 s 21 161
1/65 IV/68 | 15 8 23 19 330 327
IV/70 /72 7 8 15 15 236 825
/74 /76 7 3 10 IS 752 158
1/77 1/78 4 2 6 7 89 9
111/78 IV/82 | 17 7 24 19 295 358
111/84 (111/86) 8 - - IS - -
Durchschnitt - - 8 S 13 14 279 264
Kokosol - 1/62 - 13 - - - 332
11/65 1/67 7 s 12 20 227 281
11/68 11/69 4 4 8 9 118 57
11/70 111/72 9 7 16 13 481 1234
11/74 1/76 7 4 II 14 1321 318
1/77 /78 | 4 LI § 8 99 340
11/79 /82 | 13 7 20 25 601 830
11/84 111/86 9 - - - 1041 -
Durchschnitt - - 8 6 13 IS 5SS 485
Olsaaten ) 11/61 1V/62 7 9 16 - - -
und Fette! 1/65 1/69 | 16 6 22 25 - -
11l/70 /72 8 7 IS 14 - -
11/74 1/76 7 4 II 14 - -
/77 /78 | 4 4 8 8 - -
/79 111/80 6 2 8 10 - -
1/81 1v/82 7 6 13 9 - -
11/84 (10) - - - - -
Durchschnitt - - 8 s 13 13 - -

IN.B.: H = Hohepunkt (6rtliches Maximum), T = Tiefpunkt (6rtliches Minimum)
der jeweils betrachteten Preisschwankung; Maxima und Minima bei den Einzel-
produktreihen entsprechend den Schwankungen der gleitenden Vierteljahres-
durchschnitte der Realpreise, bei ' den Olsaaten und Fetten nach der Entwicklung
der Diffusionszahl. - Zahlen in Klammern vorliufig bzw. geschitzt.

1 Einbezogen sind stellvertretend Sojabohnen und Kopra fiir die Saaten und
Friichte; Sojaél, Sonnenblumendl, Palmél, Kokossl und Leinsl fir die pflanz-
lichen Ole unterschiedlicher Herkunft und Bedeutung. Maxima und Minima
.ermittelt anhand der "Diffusionszahl" - Siehe dazu Text.

Quelle: Eigene Berechnungen anhand der deflationierten UNCTAD-Preisreihen.
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Schaubild 2: Preiszyklen am Weltfettmarktl)
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ausgesprochenes Tief, fiir Sojasl und Palmsl deutet sich dieses Minimum hingegen
nur an. Auch das Preistief im dritten Quartal 1980 kann man als eine kurze
Zwischenphase im andauernden Abschwung ansehen.

Der zeitliche Abstand zwischen den Hochs wie auch zwischen den Tiefs betrigt
im Durchschnitt 13 bis 15 Quartale. Die Phasen des Realpreisabschwungs dauerten
durchschnittlich acht Quartale, die Aufschwiinge nur flinf Quartale, allerdings mit
einer sehr groBen Variationsbreite von maximal 17 Monaten fiir den Preisverfall
und von maximal 13 Monaten fiir den Preisanstieg. Die gréBten Amplituden haben
die Zyklen von Mitte der sechziger bis Mitte der siebziger Jahre. Besonders groB
sind die Ausschlige immer dann, wenn die zyklischen Preisbewegungen am
Fettmarkt fiir die Einzelerzeugnisse synchron verlaufen. Das ist auch im jiingsten
Zyklus der Fall, dessen Abschwung - zumindest vorliufig - in der zweiten
Jahreshilfte 1986 endete.

Gemessen an den lokalisierten ortlichen Extremwerten unter EinschluB der nur
kurzen Erholungsphasen waren im Untersuchungszeitraum acht Preiszyklen mit
einer durchschnittlichen Dauer von 13 Monaten oder etwas iiber drei Jahren zu
beobachten. Die Amplituden bewegten sich filr Palm- und Sojadl durchschnittlich
in der GréBenordnung von 220 bis 280 US-$/t, fiir Kokosol aber von 485 bis
5ss US-$/t. Die Sojasl- und Palmélpreise nehmen im Beobachtungszeitraum einen
sehr dhnlichen Verlauf und stimmen auch gut mit der sektoralen Preisentwicklung
iiberein. Der Kokosolpreis weicht in einigen Phasen sehr stark von der allgemei-
nen Preisentwicklung ab. Das ist mit den speziellen Angebots- und Nachfrage-
bedingungen zu erkliren.

Ausblick

Zur Skonomischen Analyse der Preisverinderungen miissen die jeweiligen Ange-
bots- und Nachfragebedingungen in die Betrachtungen einbezogen werden. Erste
Anhaltspunkte iiber die Bestimmungsfaktoren der Preise konnen Regressions-
gleichungen mit dem Preis als endogener Variabler geben, die man als reduzierte
Form eines Marktmodells ansehen kann. Die Angebotsseite wird durch die Erzeu-
gung und die Bestinde reprisentiert, die Nachfrageseite sehr grob vereinfachend
durch einen linearen Trend, der die Entwicklung vor allem der Bevdlkerung und
der Einkommen wiedergibt.

Die Rechnungen stiitzen sich auf Jahresdaten. Da die Bestinde erst ab 1971 zur
Verfligung stehen, reicht der Beobachtungszeitraum von 1971 bis 1985. Fiir
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Palmél ergibt die Rechnung:

P Palm = 1068,0 - 225,58 E Palm - 1011,3 BMAL
(1971-1975) (s,38)  (1,53) (2,31)
-1,41 -0,35
+108,98 T
(1,72)
R? = 0,435; F =282 §=147,9 (21,1 %);

DW

1,96

Die in der Gleichung beriicksichtigten Bestimmungsfaktoren des realen Palmol-
preises (P Palm), in diesem Fall die Welterzeugung von Palmél (E Palm), die
Bestinde in Malaysia (BMAL) und der Trend erkldren noch nicht den wesentlichen
Teil der Gesamtvarianz (Fo,os; Bc 3,59), haben aber einen deutlichen EinfluB
auf die Preisverinderungen, wie die t-Werte unter den Regressionskoeffizienten
zeigen. Die Preisflexibilititen, die unter den t-Werten angegeben sind, erscheinen
freilich recht niedrig, worauf auch der Vergleich mit dem Ergebnis fiir den realen

Kokosolpreis hinweist:

P Kokos = 4339,9 - 680,41 EKOPRA - 513,63 E Palmkerne
(1971-1985) (4,47)  (3,48) (1,06)
-3,50 -1,03
-80,07 B insges. + 96,58 T
(0,88) (1,76)
-0,47

R? - 0,612; F = 3,05 S =2537 (20,7 %);
DW = 2,98

Zur Erklirung der Preisverinderungen wurden die Erzeugung von Kopra und
Palmkernen, die Weltfettbestinde insgesamt und der Trend in die Gleichung
einbezogen.

Der Anteil der erklirten Varianz an der - sehr groBen - Gesamtvarianz ist hier
signifikant. Die Preisflexibilititen insbesondere in bezug auf die Erzeugung der
beiden Rohstoffe der laurischen Ule liegen auf einem plausiblen Niveau. Die
Analyse der Preisverinderungen muB jedoch erweitert und verfeinert werden, um
einen groBeren Teil der Gesamtvarianz der Weltmarktpreise zu erfassen.
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Zusammenfassung und SchluBfolgerungen

Mit dem traditionellen Verfahren der Komponentenzerlegung von Zeitreihen wird
die Entwicklung der sehr stark schwankenden Weltmarktpreise fiir Fette an den
Beispielen Soja-, Palm- und Kokostl deutlich sichtbar gemacht und durch erste
Regressionsrechnungen zur Erklarung der Preisverinderungen erweitert. Die reine
Zeitreihenanalyse ergibt:

- die Saisonschwankungen sind sehr gering bzw. nicht vorhanden;

- die Nominalpreise hatten im Beobachtungszeitraum einen ausgepragten
Aufwirtstrend, die Realpreise hingegen einen Abwirtstrend bzw. eher eine
stabile Grundrichtung;

- die Preise schwanken mittelfristig sehr stark und die einzelnen Zyklen
unterscheiden sich in Dauer und Amplitude;

- letzteres zusammen mit dem erheblichen Anteil von Restschwankungen ist
der Grund, daB die Zeitreihenanalyse ein geeignetes Instrument zur Be-
schreibung der vergangenen Entwicklung, aber ungeeignet zur Prognose ist.

Andererseits sind die ersten Ergebnisse der Erklarungsmodelle von denselben
Unwigbarkeiten beeinfluBt, wie sie in der mittelfristigen Komponente der Zeit-
reihenanalyse zum Ausdruck kommen. Als wichtigste Faktoren, die den Markt-
ablauf ganz wesentlich beeinflussen, aber bisher nicht quantifiziert wurden, sind
zu nennen: das Wetter, die staatlichen Markteingriffe und allgemeine politische
Ereignisse. Dazu gibt es im Herbst 1987 jeweils ein aktuelles Beispiel:

- den Ernteausfall in Indien, der hohe Erwartungen bei den Exporteuren
geweckt hat;

- die verstiarkten Bemiihungen der USA um eine Steigerung des Exports von
Sojaprodukten und

- die politische Instabilitit auf den Philippinen mit ihren Riickwirkungen auf
den Kokostlmarkt.

FuBnoten

1 Dazu wie auch zu den Besonderheiten der Preisentwicklung in den siebziger
Jahren vgl. die Beitrige von TANGERMANN und J.-V. SCHRADER in diesem
Band.

2) Das steht im Widerspruch zu SCHUMPETERs Forderung (1935): "Hence, we
have as a rule four phases: prosperity, recession, depression, and revival. ... it
is important to note that for purposes of fundamental analysis we are not free
to count cycles from any point or phase we please ..., but must always begin
after the revival and at the beginning of a prosperity."
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