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Die einflüsse des weltmarktes schlagen 
immer stärker auf den europäischen 
und deutschen Getreidemarkt durch. 

die Preise schwanken stärker als früher. die 
beiden vergangenen Jahre machten dies nur zu 
deutlich. stürmten 2007 die Preise für Getreide 
noch von einem hoch zum nächsten, kam 2008 
die ernüchterung. die moderate ernte 2007 
und der anstieg der Nachfrage führten zu einer 
weltweiten Verknappung des angebots und zu 
niedrigen endbeständen. im Jahre 2008 drehte 
sich das Blatt. eine rekordernte in großen tei­
len der welt hinterlässt ein üppiges angebot 
und wieder steigende Getreidebestände. die 
enormen Preisausschläge an den agrarmärkten 
– oder wie es auch heißt, die hohe Volatilität der 
Getreidepreise – stellt die Landwirtschaft vor 
neue herausforderungen. als eine Möglichkeit, 
die Preisschwankungen abzufedern, sind wa­
renterminbörsen wieder stärker im Gespräch. 
Landwirte halten sich jedoch – auch wegen der 
spekulativen einflüsse auf die Börsen – hier oft 
noch sehr zurück. deshalb soll gezeigt werden, 
dass warenterminmärkte nicht trotz, sondern 
gerade wegen der spekulanten für Landwirte 
interessant sind. 

Terminmärkte unterliegen vielfäl-
tigen Einflüssen

die enormen Preissprünge an den warentermin­
börsen für agrarrohstoffe sind zum teil auch auf 
den einfluss der spekulanten zurückzuführen. 
Gerade im Zuge der Banken­ und finanzkrise 
wurde den agrarbörsen massenhaft Liqui­
dität entzogen und die abwärtsbewegung 

◼

zusätzlich angeheizt. einzelne institutionelle 
anleger spekulieren längst mit Volumen an 
den terminmärkten die, wie beim Mais, der 
jährlichen importmenge der eu entsprechen. 
dieser sachverhalt bringt aber auch einen 
entscheidenden Vorteil mit sich. der termin­
markt wird liquide. das heißt, erst das aufein­
andertreffen möglichst vieler Marktteilnehmer 
mit unterschiedlichen interessen sorgt für 
einen reibungslosen handelsablauf an der 
warenterminbörse. die spekulanten bringen 
die terminmärkte erst richtig zum laufen und 
sorgen dafür, dass jederzeit die Möglichkeit 
besteht einen Gegenüber zu finden, der die 
Gegenposition einnimmt. 
der steigende anteil an Bioenergie verzahnt 
die terminmärkte immer stärker mit den ge­
samtwirtschaftlichen entwicklungen und den 
Kapitalmärkten. durch die Produktion von 
Biodiesel und Bioethanol aus Mais oder raps 
sind die Marktpreise wesentlich stärker an die 
entwicklung der rohölpreise gekoppelt. dass 
die Nachfrage nach Bioenergie die alleinige 
schuld am Preisanstieg bei Lebensmitteln 
trägt, ist allerdings genauso falsch, wie die 
Behauptung: allein die spekulanten sind für 
die mitunter enormen schwankungen an den 
terminmärkten verantwortlich. 
dennoch führte die summe dieser einflüsse 
zu einer Überhitzung der Preise im Jahre 
2007. abbildung 1 zeigt deutlich, wie sich 
in den letzten beiden Jahren die Preise für 
weizen stark nach oben bewegten und sich 
zeitweise von der weltweiten angebots­ und 
Nachfragesituation abkoppelten. 
wesentlich bedeutender für die Preisent­
wicklung der letzten Jahre ist jedoch die 
Verschiebung der globalen Versorgungslage. 

die weltweite weizenernte 2008 war mit 680 
Mio. tonnen eine der größten ernten über­
haupt. Bei einer vergleichsweise konstanten 
Nachfrage baute sich dadurch ein enormer 
druck auf die Märkte auf. die situation von 
2007 kehrte sich ins Gegenteil. 

Märkte sind eng verknüpft
handel und Verarbeiter richten ihre einkaufs­
preise schon lange an den terminbörsen aus. 
die Kursentwicklungen dort bilden die Grund­
lage und sind Orientierung für den lokalen 
Kassamarkt. allerdings kann man die Preise 
nicht 1 : 1 übernehmen. der Ortskassapreis 
lässt sich über jeweils regional unterschiedliche 
auf­ und abschläge – man bezeichnet diese 
als Basis – bestimmen. diese Basis ist definiert 
als die differenz zwischen Preis am Kassamarkt 
und dem korrespondierenden futurekurs (Kurs 
des terminkontraktes): 
Basis = Ortskassapreis minus Futurepreis
anhand des weizenkontraktes lassen sich über 
die Basis zudem die Preise für die unterschied­
lichen Qualitätsstufen während einer erntesai­
son (a­, B­, e­ und futterweizen) ermitteln. 
ein Beispiel von der wichtigsten europä­
ischen warenterminbörse, der eurONext 
(ehemals Matif), an der agrarfutures auf 
Mahlweizen, raps und Körnermais gehan­
delt werden, soll die verdeutlichen: Beträgt 
der abgabepreis für 11,5er B­weizen frei 
Lager des Landhändlers 125 €/t und die eu-
rONext notiert für den vordersten termin 
mit 135 €/t, würde die lokale Basis minus 10 €  
betragen. diese Basis ist aber nicht fix. regi­
onale einflüsse lassen sie variieren. Beispiels­
weise schwankte die Basis für B­weizen franko 
hamburg im Jahre 2007 um rund 20 € je tonne. 

◼

Risikomanagement-Instrument Warenterminbörse

Die Basis macht  
den Unterschied
Bis 2006 sorgten Intervention und Protektionismus der EU für eine relative Ausgegli-
chenheit am hiesigen Getreidemarkt. Dies hat sich grundlegend geändert, die Preise 
schwanken teilweise extrem. Warenterminmärkte bieten für Landwirte neben Informa-
tionen auch Möglichkeiten, die Schwankungen auszugleichen.
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die abbildung 2 verdeutlicht diesen Zusam­
m e n ­
h a n g : 
w ä h ­
rend die 
P r e i s e 
für Mahl­
weizen an der eurONext und auf dem Kassa­
markt in den letzten vier Jahren zwischen 110 
€/t und 270 €/t schwankten, bewegte sich die 
Basis zwischen –10 € und +10 €. 
in den eng verknüpften warentermin­ und 
Kassamärkten ist also eine Parallelentwicklung 
der Preise nicht zu jedem Zeitpunkt gegeben. 
folglich bleibt auch bei der Preisabsicherung 
ein restrisiko bestehen – das Basisrisiko. 

Warum schwankt die Basis?
das bei einem absicherungsgeschäft (hedge) 
verbleibende risiko besteht in der Praxis 
darin, dass eine negative entwicklung des 
weizenpreises nicht vollständig durch den ter­
minmarkt abgefangen wird. es kann sich aber 
auch die chance bieten, dass der Preisverfall 
am physischen Markt durch stärker fallende 

Börsenpreise überkompensiert wird. 
das ist so, weil terminmarkt und physischer 
Markt nicht immer den gleichen einflüssen 
ausgesetzt sind. Beispielsweise können eine 
lokal verregnete ernte und daraus resultie­
rende Qualitätsverluste am regionalen Markt 
zu Preissteigerungen führen. der terminmarkt 
wird sich davon unbeeindruckt zeigen, sodass 
die regionale Basis steigt. andererseits können 
aber auch die Börsenkurse – etwa angesichts 
einer pessimistischen ernteschätzung durch 
das amerikanische Landwirtschaftministerium 
– relativ schnell und stark ansteigen. der phy­

◼

sische Markt setzt dies möglicherweise nicht 
direkt um und reagiert erst verzö­
gert. die Basis würde also fallen. 
im Gegensatz zum Kassamarkt 
werden an den terminbörsen 
also überwiegend erwartungen 
bezüglich der künftigen ange­

bots­ und Nachfragesituation gehandelt. am 
Kassamarkt geht es dagegen 
um regionale angebots­ und 
Nachfragekomponenten. 
Über die Laufzeit eines ter­
minkontraktes sind die ab­
weichungen zwischen termin­
markt und Kassamarkt normal. 
sie werden über die Basis abgefedert. ein 
unsicherheitsfaktor sind die schwankungen 
der Basis. trotzdem kann man in aller regel 
Preissicherungen über den terminmarkt als 
effizient bezeichnen. denn das Basisrisiko ist 
wesentlich kleiner als das Preisänderungsrisiko 
der ungesicherten weizenposition. 

Risikomanagement-Instrument
die terminmärkte besitzen für den physischen 

Markt eine gewisse Vorreiterrolle, 
sie reagieren schneller auf neue 
Markteinflüsse. der terminmarkt 
dient somit als recht effizienter 
indikator für die weitere entwick­

lung der lokalen Kassamärkte. handel und 
Verarbeiter nutzen die eurONext schon heute 
als ausgangspunkt für die Preisfindung am 
physischen Markt für Getreide und Ölsaaten. 
die rMx (jetzt eucOMex) in hannover spiegelt 
zwar den deutschen Markt wesentlich besser 
wieder, hat aber gerade beim weizen kaum eine 
Bedeutung. an dieser Börse sind im Getreidebe­
reich einfach zu wenige Marktakteure aktiv. 
eine genaue Marktbeobachtung wird für die Ver­
marktung der ernte in Zukunft ebenso wichtig 
sein, wie die Produktion selbst. die warenter­
minmärkte bieten dafür einen guten ansatz. 

◼

im Gegensatz zu den regionalen Kassamärkten 
geben sie jederzeit die stimmungen und erwar­
tungen der Marktteilnehmer wieder. 
Zunehmend werden aber auch die absiche­
rungsmöglichkeiten an den warenterminmärk­
ten an aktualität gewinnen. Nicht umsonst gel­
ten in den usa Landwirte, die ihre erzeugerpreise 
nicht über den terminmarkt absichern, als speku­

lanten. 
aktives 
r i s i ­
koma­
n a g e ­
m e n t 
gehört 

bei den meisten us­Landwirten zum tages­
geschäft. hierzulande haben erst wenige Land­
wirte die Bedeutung der warenterminbörsen für 
das betriebliche risikomanagement erkannt.

Fazit: die weltweite Versorgungslage, staat­
liche Markteingriffe wie auch spekulanten 
und Bioenergie beeinflussen auch künftig 
die entwicklungen an den internationalen 
agrarmärken. Nicht nur an den Getreide­
märkten werden Berg­ und talfahrten der 
Preise eher Normalität. Landwirte sollten 
deshalb warenterminmärkte stärker für ihr 
risikomanagement nutzen. sie sind zum 
einen recht effiziente indikatoren für die Prei­
sentwicklung an den lokalen Kassamärkten. 
Zum anderen bieten sie die Möglichkeit 
Preisschwankungen abzufedern. das ver­
bleibende Basisrisiko ist wesentlich kleiner 
als das Preisänderungsrisiko. (he) NL

Die KS-Agrar GmbH ist ein Dienstleister im  
Bereich Agrarrohstoffe:  www.ks-agrar.de

„…, dass das Basisrisiko wesentlich 
kleiner ist, als das Preisänderungsrisiko 

der ungesicherten Weizenposition.“

„…gelten in den USA Landwirte,  
die ihre Erzeugerpreise nicht über  
den Warenterminmarkt absichern,  

als Spekulanten.“

Abbildung 1: Preisentwicklung für Weizen im Vergleich zur Entwicklung 
des weltweiten Angebotsüberhangs.

Abbildung 2: Zeitliche Entwicklung der Basis für Weizen franko Hamburg 
im Vergleich zum Weizenfuture der EURONEXT. 
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„Die Spekulanten bringen  
die Terminmärkte erst richtig  

zum Laufen …“


