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In der regel nutzen Landwirte warentermin­
börsen, um Preisinformationen einzuholen 
und um ihre Produktion gegen starke 

Preisschwankungen abzusichern. Letzteres 
können sie auf verschiedene weise handha­
ben – je nachdem, wie vertraut sie mit dem 
Börsengeschehen sind. 

Direkt an die Börse
wollen Landwirte direkt an der Börse handeln, 
müssen sie sich an einen Börsenmakler (Broker) 
wenden. derzeit gibt es in deutschland rund 
zehn telefonbroker, die sich auf den agrarbe­
reich spezialisiert haben. Nach entsprechenden 
anmeldeformalitäten und Konteneröffnungen 
wird die Börsenorder dann jeweils per telefon 
an den Broker gegeben und von diesem in 
das Börsensystem. der Broker kann bei der 
Orderstellung tipps geben, weist darauf hin, 
wann Kontrakte auslaufen, und stellt meist 

◼

auch regelmäßige Marktinformationen be­
reit. die Preisstruktur dieser Börsenmakler ist 
weitestgehend homogen. ein Vergleich der 
angebote kann sich aber durchaus lohnen. 
Je nach umsatz besteht schon die Möglich­
keit rabatte und niedrigere Gebührensätze 
auszuhandeln. 
eine andere Variante, direkt an die Börse zu 
gehen, sind Online­handelsplattformen. hier 
wird über eine entsprechende handelssoft­
ware die Order direkt von den Landwirten 
eingegeben. Bei diesen systemen stehen 
ganz klar die niedrigen transaktionskosten 
im Vordergrund. entsprechend gering ist 
das zusätzliche dienstleistungsangebot. im 
alltäglichen handel ist man meist auf sich 
alleine gestellt. empfehlenswert sind diese 
systeme nur für Landwirte die bereits über 

Börsenerfahrung verfügen und selbstständig 
mit den Börsengegebenheiten umgehen 
können und wollen. 
für eine Preisabsicherung muss man nicht 
zwingend selbst an der Börse aktiv werden. 
der Landhandel bietet inzwischen mehrere 
Modelle an, die für beide seiten Vorteile 
ergeben. für den Landwirt entfallen die Mar­
gin­anforderungen und er muss kein Konto 
bei einem Broker unterhalten. Zudem entfällt 
der handel um den Preis, da sich die Verträge 
an den Börsennotierungen orientieren. der 
Landhändler kann sich frühzeitig den weizen 
sichern, erhöht seine Planungssicherheit und 
kann dem Landwirt auch eine Vermarktungs­
möglichkeit bieten, wenn der physische Markt 
dies nicht hergibt. das ist möglich über efP, 
Optionsmodell oder den Prämienkontrakt.

Warenterminmärkte bieten mehr  
Spielraum bei der Vermarktung

Direkt oder  
über den Handel?
Das Spektrum der Möglichkeiten, vom Geschehen an Warenterminmärkten  
zu profitieren, ist vielfältig.  Neben der direkten Preisabsicherung über den 
 Terminmarkt bietet auch der Landhandel zunehmend Alternativen an. 
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Agrarrohstoffe mit den Schwerpunkten Getreide und 
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Prognosen und Hintergrundinformationen. Zudem 
bieten sie Hilfe bei Vermarktungsentscheidungen und 
dem Abschluss von Absicherungsgeschäften an Waren-
terminbörsen. Auf Anfrage führen sie Standort ungebun-
den Seminare zu Getreidemanagement und -vermarktung 
durch.  www.ks-agrar.de

Abbildung 1: Beispiel für die Abwicklung eines EFP (Exchange of Futures for Physicals) am Beispiel von 
Weizen (schematische Darstellung).

Foto: krick/agrar-press
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EFP – jeder sichert seinen Preis 
Noch wenig bekannt, aber durchaus inter­
essant ist ein efP­Geschäft (exchange of 
futures for Physicals). auch hier wird über 
die Basis ein Preis von den Notierungen der 
euronext abgeleitet. der Vorteil dieses Modells 
ist, dass beide Vertragsparteien unabhängig 
voneinander eine Preissicherung betreiben. 
hierfür müsssen aber beide Vertragspartner 
an der Börse aktiv werden. das efP Geschäft 
umfasst immer eine warenkomponente und 
eine futureskomponente. ein privatrechtlicher 
Vertrag wird geschlossen, der Qualität, Menge, 
Lieferort, Zeitpunkt und die Basis enthält. Vor 
abschluss des efP muss dieses Geschäft der 
Börse gemeldet werden.  
Nehmen wir wieder das weizenbeispiel (ab­
bildung 1). Beide Vertragspartner vereinbaren 
den gleichzeitigen austausch von terminkon­
trakten und physischer ware im November 
2009. als Preis für die ware wird dabei der 
zum Lieferzeitpunkt gültige Kurs des entspre­
chenden warenterminkontraktes vereinbart. 
Nun können beide Parteien bis zum Liefer­
zeitpunkt einen für sich günstigen Preis an 
der Börse fixieren. der Landwirt wird dies tun, 
wenn der Preis hoch und der händler, wenn er 
niedrig ist. Geht es wie im vorherigen Beispiel 
um 200 t B­weizen, würden Landwirt und 
händler jeweils vier Kontrakte mit gleichem 
termin an der Börse fixieren. somit besitzt der 
Landwirt vier short­Positionen und der händler 

◼ vier Long­Positionen des gleichen futures. Bei 
ablauf des Geschäfts liefert der Landwirt den 
weizen beim Landhändler ab und tauscht mit 
diesem die vier warenterminkontrakte, sodass 
beider Positionen an der Börse glattgestellt 
sind. somit hat das efP­Geschäft den Vorteil, 
dass beide Parteien unabhängig voneinander 
einen für sich günstigen Preis sichern kön­
nen. sie reduzieren damit neben dem Preis­, 
absatz­ bzw. Bezugsrisiko auch das mit dem 
futureshandel verbundene Basisrisiko. da die 
Positionen der Vertragspartner außerhalb des 
Börsenhandels gegeneinander ausgetauscht 
werden, beseht auch keine Gefahr, dass nicht 
genügend Kontrakte zum Glattstellen der 
Position vorhanden sind. 

Option sichert Mindestpreis 
Optionsmodelle ermöglichen dem Landwirt 
sich einen Mindestpreis zu sichern. Mit Zahlung 
der Optionsprämie erwirbt der Landwirt das 
recht seine ware zu einem vorher festgelegten 
Preis (ausübungspreis) vermarkten zu können. 
er hat aber nicht die Pflicht dies auch zu tun. 
somit hat sich der Landwirt gegen fallende 
Preise abgesichert und gleichzeitig die Option 
an steigenden Preisen zu partizipieren. steigt 
der Preis während der Laufzeit über den aus­
übungspreis, lässt er die Option verfallen und 
vermarktet zum aktuellen tagespreis. fällt der 
Preis unter den ausübungspreis, macht der 
Landwirt von seinem recht Gebrauch und 
der Landhändler muss ihm die ware zum 
vereinbarten Preis abnehmen (abbildung 2). 
das Optionsgeschäft wird also in zwei Phasen 
abgewickelt. der erste teilakt besteht aus 
dem abschluss des Optionsvertrages und 
der Zahlung des Optionspreises. Macht der 
Optionskäufer von seinem Gestaltungsrecht 
Gebrauch, kommt es zu dem handel. derzeit 
liegen die Kosten für eine solche Option bei 
ca. 10 €/t liegen. angeboten werden Verträge 
für Mais und raps. 
wie die abbildung 3 zeigt, beschränkt sich das 
risiko darauf, dass man seinen raps entspre­
chend der Kosten der Option (hier 10 €/t) unter 
dem aktuellen Marktpreis vermarktet. steigt je­
doch der Börsenpreis über die Gewinnschwelle 
(fixierter Preis + Kosten = 320 €/t), partizipiert 
man von der aufwärtsbewegung. Man kann 
die Option verfallen lassen und zum aktuellen 
Marktpreis vermarkten. interessant ist dieses 
Modell vor allem dann, wenn man die erste 
fixierung in relation zu den Produktionskosten 
setzt. deckt die erste fixierung die Vollkosten, 
ist das risiko einer verlustbehafteten Produk­
tion deutlich minimiert. 

Der Prämien- oder Basiskontrakt
das gebräuchlichste Modell, als Landwirt 
die Börse zu nutzen, aber nicht direkt dort 
zu handeln, ist allerdings der sogenannte 
Prämienkontrakt, manche bezeichnen ihn 

◼

◼

Kleines Warentermin­
börsenlexikon:
Basis: Differenz zwischen Kassamarktpreis und 
Terminmarktpreis eines Gutes zu einem bestimm-
ten Zeitpunkt. Sie beinhaltet Lagerkosten bis zum 
Erfüllungszeitpunkt und Transportkosten bis zum 
Andienungsort des Börsenkontraktes, die Preisab-
weichung für andere Qualität als in Spezifikation des 
Börsenkontraktes festgelegt sowie die Preisabwei-
chung durch regionale Wettbewerbsituation. 
Basisrisiko: Restrisiko bei einem Future-Hedge 
(Absicherungsgeschhäft). Es bezeichnet die Gefahr, 
dass sich das Verhältnis zwischen Kassa- und Ter-
minkurs in der Zeitspanne zwischen Eröffnung und 
Glattstellung der Position wesentlich verändert.
Clearingstelle: Zentrale Abwicklungsstelle der 
Terminbörse und Kontrahent jedes Positionsinhabers 
und Erfüllungsgarant von Termingeschäften.
Hedge: Durch den Kauf bzw. Verkauf von Futures 
können bestehende Getreidepositionen gegen ne-
gative Kursentwicklungen abgesichert werden.
Initialmargin: Betrag, der zur Sicherheitsleistung 
bei der Eröffnung einer Position (eines Kontrakts) 
zu hinterlegen ist. Sie wird nur bei Futures-Kon-
trakten verlangt.
Nachschussmargin/ Margin-Call: Entwickelt 
sich ein Terminkontrakt zu Ungunsten des Anlegers, 
bekommt er von seinem Margenkonto den Verlust 
abgezogen. Sinkt dadurch das Margenkonto unter 
die Erhaltungsmarge, so wird der Anleger aufge-
fordert Geld nachzuzahlen.
Broker: Englischsprachige Bezeichnung für Börsen-
makler, die auch Privatkundschaft haben und nicht 
nur Aufträge ausführen, sondern auch Beratungs- 
und Finanzdienstleistungen anbieten.
Underlying/Basiswert: Vertragsgegenstand 
eines Termin-, Terminkontrakt- oder Optionsge-
schäfts oder eines anderen Derivats, der für die 
Erfüllung und Bewertung des Vertrags als Grund-
lage dient.
Long-Position: Ist eine offene Position, die durch 
den Kauf von Futures entsteht: Diese kann zur 
Absicherung gegen steigende Preise verwendet 
werden. 
Short-Position: Ist eine offene Position, die durch 
den Verkauf von Futures entsteht: Diese kann zur 
Absicherung gegen fallende Preise verwendet 
werden.
Volatilität: Maß für die Häufigkeit und Stärke der 
Preisschwankungen von Rohstoffen, Aktien oder 
Derivaten. Je höher die Volatilität einer Ware ist, 
desto größer ist das Preisänderungspotenzial. 
Glattstellen: Eine zweite Transaktion am Ter-
minmarkt, die das Gegenteil der Ersten darstellt. 
Sie erlaubt dem Marktteilnehmer, sich einer ein-
gegangenen Verpflichtung zu entledigen. 
Geldkurs: Der Kurs, zu dem Käufer bereit sind 
Rohstoffe zu kaufen. Für den Begriff Geldkurs wird 
oft der englische Begriff „Bid“ verwendet. 
Briefkurs: Der Preis, zu dem Verkäufer bereit sind 
Rohstoffe zu verkaufen. Für den Begriff Briefkurs wird 
oft der englische Begriff „Ask“ verwendet.

Abbildung 2: Schematischer Ablauf eines  
Optionsvertrages für Raps.

Abbildung 3: Schematische Darstellung zu Ge-
winn und Verlust eines Optionskontraktes für Raps
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auch als Basiskontrakt, weil die Basis hierbei 
eine wichtige rolle spielt (siehe Kasten auf  
s. 25 und NL 5/2009, s. 21 ff.) er funktioniert im 
Prinzip so: Beide Vertragspartner einigen sich 
auf den Lieferzeitpunkt, die Basis, die Qualität 
der ware und auf das Zeitfenster, in dem der 
Landwirt den Preis fixieren kann. in der Praxis 
könnte das wie folgt aussehen: ein Landwirt 
würde gerne 200 t B­weizen vermarkten. 
Grundlage für die Preisfindung ist der No­
vember 2009­termin für Mahlweizen an der 
euronext. Beide Vertragsparteien einigen sich 
auf eine bestimmte Prämie (–15 €/t), die vom 
Börsenpreis abgezogen wird. steht also der 
Novemberkontrakt derzeit bei 160 €/t, würde 
sich daraus ein Verkaufspreis von 145 €/t für 
den Landwirt ableiten. 
weiterhin wird vereinbart, dass der Landwirt 
bis Mitte Oktober Zeit hat, den Preis zu fixie­
ren. steht beispielsweis anfang Oktober der 
Kontrakt an der euronext bei 180 €/t, würde 

der Landwirt fixieren und die ware für 165 €/t 
verkaufen. der Landhändler sichert sich dann 
über den Verkauf von vier terminkontrak­
ten (entspricht 200 t) bis zum vereinbarten 
Liefertermin im November gegen fallende 
Preise ab. 
wichtig ist beim Prämienkontrakt, dass sich 
der Zeitpunkt der physischen Lieferung und 
der der absicherung zugrunde liegende ter­
minkontrakt in etwa entsprechen. der Vorteil 
dieses Vermarktungskonzeptes ist, dass phy­
sische Lieferung und Preisfindung voneinander 
abgekoppelt werden und das  Zeitfenster der 
Vermarktung im Vergleich zum klassischen 
Vorvertrag länger geöffnet bleibt. 

Die Basis realitätsnah aushandeln
Bei allen drei besprochenen Vermarktungs­
alternativen kommt der Basis eine entschei­
dende Bedeutung zu. somit ist es wichtig, 
diese so realitätsnah wie möglich auszuhan­

◼

deln. des weiteren besteht ein erfüllungsri­
siko. um diesem zu entgehen, sollte nie die 
ganze ernte im Vorfeld vermarktet werden. 
Mögliche Qualitätsabweichungen sollten im 
Vorfeld besprochen werden und ab­ oder 
aufschläge mit in die Vertragsgestaltung 
einfließen.

Fazit: es bleibt festzuhalten, dass diese Mög­
lichkeiten zur Preisfixierung und ­sicherung 
keine allheilmittel gegen niedrige Preise bei 
Getreide und Ölsaaten darstellen. Man kann 
nur Preise sichern, die die terminbörse auch 
tatsächlich hergibt. wichtig ist aber, das sich 
der handlungsspielraum bei der Vermark­
tung mit hilfe dieser instrumente deutlich 
erweitern lässt. der Zeitraum der Preisfindung 
wird größer und flexibler und damit auch 
die wahrscheinlichkeit, dass ein guter Preis 
gefunden werden kann. (he) NL


