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DER BEITRAG VON WARENTERMINBÖRSEN ZUR 
INFORMATIONSVERBESSERUNG UND RISIKOABSICHERUNG BEI 

AGRARPRODUKTEN 

von 

Rainer PFLUGFELDER, Stuttgart 

1 Einführung 

Warenterminbörsen haben auf wichtigen internationalen Agrarmärkten seit langem große 
Bedeutung. Seit geraumer Zeit wird auch in einzelnen Ländern der EG dieses Instrument 
zur Informationsverbesserung und zur Begrenzung von Fehlentscheidungen eingesetzt. 
Warenterminbörsen für Agrarprodukte, die innerhalb der Gemeinschaft erzeugt werden, 
existieren derzeit in den Niederlanden (Schweine, Kartoffeln), in Großbritannien (Schweine, 
Kartoffeln, Getreide) und in Frankreich (Kartoffeln). In der Bundesrepublik wird bereits 
über Jahre hinweg über die Einführung von Warenterminbörsen für Agrarprodukte disku­
tiert; bislang konnte für deren Einrichtung allerdings kein Konsens gefunden werden. Vor 
dem Hintergrund einer Rückführung der Preisstützung auf einzelnen EG-Agrarmärkten und 
im Hinblick auf die Verwirklichung des Gemeinsamen Binnenmarktes gewinnt die Frage 
nach der Notwendigkeit einer Börse als Instrument zur Verbesserung der Wettbewerbs­
flihigkeit der bundesdeutschen Produzenten zunehmendes Gewicht. Der vorliegende Beitrag 
soll zur Klärung der Frage beitragen, ob und inwieweit Warenterminbörsen die an sie 
gestellten Erwartungen hinsichtlich Informationsverbesserung und Risikoabsicherung tatsäch­
lich erfüllen können. Neben theoretischen Überlegungen soll eine empirische Überprüfung 
der beiden genannten Hauptziele anband der niederländischen Warenterminbörse für 
Schlachtschweine vorgenommen werden. 

2 Warenterminbörsen als Informationssysteme 

Bei Warenterminbörsen handelt es sich um organisierte Märkte, auf denen standardisierte 
Verträge (Kontrakte) über die Lieferung und den Bezug von Waren innerhalb einer 
künftigen Periode gehandelt werden. Das Geschehen an Warenterminbörsen dürfte stärker 
als beispielsweise auf Kassamärkten durch den Prozeß der Informationsbeschaffung und 
-verarbeitung geprägt sein (Streit, 1980, S.546). Insbesondere die zeitliche Dimension des 
Kontrakthandels fördert das Informationsbedürfnis der Marktteilnehmer. Durch den Erwerb 
von Kenntnissen über die künftige Entwicklung von Preiseinflußgrößen kann der Unsicher­
heit eines Transaktionsergebnisses an der Börse begegnet werden. Das Bedürfnis, 
Informationsaktivitäten über eine mögliche Entwicklung der Preise und Preiskonstellationen 
zu entfalten, findet sich i.a. bei allen auf Gewinnerzielung ausgerichteten Börsenteil­
nehmergruppen; hierzu gehören Spekulanten, Arbitrageure, Spread-Trader sowie zum Teil 
auch Hedger. Sie alle sind bemüht, Informationen zu erwerben, die zu einer Verbesserung 
ihrer individuellen Entscheidungsgrundlage führen, um damit die für eine Transaktion 
notwendigen Erwartungen unter geringstrnöglicher Unsicherheit bilden zu können. 
Insbesondere der Erfolg eines spekulativen Engagements hängt davon ab, ob die künftige 
Entwicklung der Preise frühzeitig erkannt und in entsprechende Transaktionen umgesetzt 
werden kann. Vorrangiges Ziel des gewinnorientierten Börsenteilnehmers ist es somit, neue 
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Infonnationen mit angemessenem Aufwand zu beschaffen oder aber eine korrektere 
Interpretation bereits verfügbarer Infonnationen vorzunehmen (Worldng, 1977a, S.38f). 

Die Marktbeteiligten spezialisieren sich nicht nur hinsichtlich der Transaktionsfonn, sie kon­
. zentrieren sich überdies auf unterschiedliche, für sie besonders naheliegende und ver­
gleichsweise leicht zugängliche Informationsfelder, deren Erschlie~ung ein günstiges 
Kosten-Nutzen-Verhältnis verspricht (Streit/Quick, 1982, S.320). WORKING bezeichnet 
deshalb die Informationsprozesse an Warentenninbörsen auch als den arbeitsteiligen Proze~ 
der Informationsnutzung (Working, 1977a, S.37). Gewinne, die Spekulanten erzielen, 
beruhen dabei vornehmlich auf deren Prognosegeschick und stellen folglich eine Entlohnung 
ihrer Infonnationsaktivitäten dar (Rockwell, 1977, S.188). 

Die Infonnationen und die von ihnen geprägten Erwartungen flie~n in marktrelevante 
Handlungen ein. Ausgangspunkt iür eine auf Gewinnerzielung ausgerichtete Transaktion ist 
die Tatsache, ~ der aktuelle Preis des Kontraktes mit entsprechender Laufzeit als Fehl­
prognose des Kontraktpreises zum Fälliglceitszeitpunkt bzw. des künftigen Kassapreises 
angesehen wird. Eine Transaktion wird demnach nur vorgenommen, wenn - unter 
Berücksichtigung sämtlicher Transaktionskosten - eine gewinnversprechendeÄnderung des 
Kontraktpreises erwartet wird. Führt dieser Entscheidungsproze~ letztlich zu Kontrakt­
abschlüssen, so ist dies mit dem externen Effekt der Informationsverbreitung verbunden. Der 
Kauf bzw. Verkauf von Kontrakten beeinflu~t aufgrund sich dadurch verändernder An­
gebots- und Nacbfrageverhältnisse die Preisbildung an der Börse und hat folglich 
Auswirkungen auf das Kontraktpreisniveau. Der einzelne Marktteilnehmer kann also nicht 
verhindern, da~ seine Erwartungen durch Transaktionen letztlich in Preisänderungen offen­
sichtlich werden. Die Informationsweitergabe in Fonn des Preissignals führt wiederum bei 
anderen Beteiligten zu einer Überprüfung ihrer Entscheidungsgrundlagen und zu einer 
Weiterverbreitung der an der Börse eingeschleusten Informationen durch Preissignale. Nach 
POWERS übernimmt die Börse damit die Funktion eines "clearing center for information" 
(Powers, 1970, S.463). 

Für einen vergleichsweise hohen Informationsgehalt der Kontraktpreise spricht das intensive 
Infonnationsgeschehen an Warenterminbörsen, das auf folgenden Ursachen beruht: 

(1) Neben den auf sonstigen Märkten tätigen Produzenten, Händlern oder Verarbeitern 
sind an Warenterminbörsen finanzielle Anleger aktiv. Mit der Zahl der Marktteil­
nehmer geht auch ein Anstieg der Informationsstellen einher (Peck, 1985, S.70). 

(2) Die Spezialisierung auf einzelne Transaktionen und Informationsquellen hat an der 
Börse einen höheren Grad erreicht als auf anderen Märkten. Die einzelnen Teil­
nehmergruppen konzentrieren sich auf die iür sie relevanten Infonnationsbereiche, 
was zu einer intensiveren Erschlie~ung und Auswertung von Infonnationen iührt. 

(3) Die Organisation der Börse mit ihren speziellen Handelstechniken führt zu einer 
Beschleunigung.des Informationsprozesses und der Informationsweitergabe. 

Die günstigen Voraussetzungen für Umfang, Spezialisierung und Geschwindigkeit des 
Infonnationsprozesses an Warenterminbörsen lassen erwarten, da~ Marktkonstellationen 
vielseitiger beleuchtet, vollständiger und exakter ausgewertet und schneller bei der Umset­
zung in Fonn von Transaktionen berücksichtigt werden, als dies auf anderen Märkten erfolgt 
(Powers, 1970, S.460ff). Aufgrund dieser Gegebenheiten dürften folglich in den 
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Kontraktpreisen in ungewöhnlich hohem Maße Infonnationen und fundierte Erwartungen 
über die künftige Entwicklung der Marktpreise zum Ausdruck kommen. 

Infolge dieser Informationsanreicherung liegt es aus einzelbetrieblicher Sicht nahe, 
Kontraktpreise als Preisprognosen zu verwenden und als Orientierungshilfe bei der 
Produktionsplanung und beim Aushandeln von. nicht standardisierten Verträgen heranzu­
ziehen. Aufgrund der regelmä~igen Erstellung und Publikation von Kontraktpreis­
notierungen sind diese zentralen Infonnationen allgemein zugänglich und stehen für jeden 
Interessenten annähernd kostenlos zur Verfügung. Gesamtwirtschaftlich können Kontrakt­
preise als zuverlässige Informationsträger die Transparenz des Marktes und den Wettbewerb 
erhöhen, indem sie in Richtung auf Verbesserung und Homogenität des Informationsniveaus 
der einzelnen Marktteilnehmer wirken (Grossmann, 1977, S.431). Sie dürften überdies zu 
einer allokationsverbessernden Produktionsanpassung und damit zu einer Preisstabilisierung 
führen (Kamara, 1982, S.285ff). Die Erfüllung der angesprochenen Funktionen steht 
allerdings in engem Zusammenhang mit der Zuverlässigkeit der Kontraktpreise als künftige 
Gleichgewichtspreise. So wächst beispielsweise bei unkorrekten Preissignalen die Gefahr 
einzelbetrieblicher Fehlentscheidungen und gesamtwirtschaftlicher Fehlallokation (Stein, 
1984, S.92). 

Am Beispiel der Amsterdamer Warentcrrninbörse für Schlachtschweine soll im folgenden 
der mögliche Beitrag der Kontraktpreise zur Informationsverbesserung auf pragmatische 
Weise an der Zuverlässigkeit der Kontraktpreise als antizipierte Kassapreise gemessen wer­
den. Dabei wird unterstellt, da~ korrekte Preissignale bzw. zuverlässige »Preisprognosen« 
in Form von Kontraktpreisen das Ausma~ an Fehlentscheidungen reduzieren. Für die 
Beurteilung der Prognoseleistungen werden zum Vergleich die Prognoseergebnisse einer Ex­
pertenschätzung und eines ARIMA-Modells herangezogen. Als Expertenschätzung dienen 
die Prognosen des Produktschap voor Vee en Vlees, die im EG-Sachverständigenausschu~ 
für Schweinefleisch als offizielle Preisprognose für die Niederlande vorgelegt wurden. Die 
Modellspeziflkation des ARIMA-Modells erfolgte nach der von BOX und JENKINS ent­
wickelten Methode (Box/Jenkins, 1976). Die Datengrundlage für die Modellidentiflkation 
und Parameterschätzung bildet die Zeitreihe der Schlachtschweinepreise von 1969 bis 
19811• Die Übersicht, in der die Ergebnisse der Prognoseprüfung gegenübergestellt sind, 
lä~t erkennen, da~ die Preisnotierungen der Terrninkontrakte mit einer durchschnittlichen 
Laufzeit von ein bis zwei Quartalen - gemessen an den Preisprognosen der anderen beiden, 
relativ anspruchsvollen Prognosemethoden - teilweise zuverlässigere, zumindest aber 
vergleichbare Ergebnisse liefern. Bei einer längeren Laufzeit nimmt die relative 
Treffsicherheit der Kontraktpreise jedoch deutlich ab. Insgesamt zeigt sich aber, da~ in dem 
vorliegenden Fall die Preise für Terrninkontrakte mit einer Laufzeit von bis zu einem halben 
Jahr mit vergleichsweise hoher Zuverlässigkeit den künftigen Gleichgewichtspreis 
widerspiegeln und damit einen wichtigen Beitrag zur Erfüllung einzel- und ge­
samtwirtschaftlicher Funktionen leisten dürften. 

1) Preise für Schlachtschweine durchschnittlicher Qualität mit einem Schlachtgewicht von 
75-85 kg. Veröffentlicht in: Centraal Bureau voor de Statistiek: Maandstatistiek van de 
Landbouw, versch. J gg. 
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3 Warenterminbörsen als Instrumente zur Risikoabsicberung 

Die Produktion landwirtschaftlicher Erzeugnisse erfolgt vielfach unter Unsicherheit über die 
Entwicklung des künftigen Verkaufspreises. Das damit verbundene Preisrisiko bei Ent­
scheidungen besteht rUr den Erzeuger in der Möglichkeit des Eintretens einer für ihn 
ungünstigen Verkaufspreisentwicklung zwischen den Zeitpunkten der Produktionseinleitung 
und der Verrugbarkeit des Endproduktes. An derartige Risikosituationen kann sich der 
Entscheidungsträger durch verschiedene Strategien anpassen. Eine Möglichkeit der externen 
Risikoreduzierung - d.h. der Übertragung von Preisrisiken auf andere Marktteilnehmer -
bietet die Warenterminbörse mit der Transaktionsfonn des Hedging. Der Bedarf an 
Risikoreduzierung gilt als das zentrale Motiv rUr das Bestehen von Warenterminbörsen 
(Williarns, 1982, S.306ft). 

Unter Hedging ist ganz allgemein die temporäre Substitution einer bestehenden oder 
erwarteten Kassaposition durch den Kauf oder Verkauf von Terminkontrakten zu verstehen 
(Working, 1977, S.137). Um beispielsweise den geplanten Verkauf von Produkten auf dem 
Kassamarkt abzusichern, wird bereits frühzeitig - z.B. zum Zeitpunkt der Produktionsein­
leitung - ein Kontraktverkauf vorgenommen. Bei diesem sog. Short-Hedging ist es wichtig, 
dajl der Fälligkeitstermin des Kontrakts mit dem beabsichtigten Verkaufszeitpunkt der Ware 
weitgehend übereinstimmt. Zum Fälligkeitszeitpunkt ziehen es die Marktteilnehmer, die ein 
Kontraktgeschäft abgeschlossen haben, i.d.R. vor, ihre Verpflichtung nicht durch Lieferung 
effektiver Ware an den Börsen zu erfüllen (Goss/Yamey, 1976, S.7t). Sie nutzen die 
Möglichkeit, ihre eingegangene Verpflichtung durch ein entsprechendes Gegengeschäft zu 
liquidieren. So wird zum Beispiel ein Kontraktverkauf durch den Kauf eines Kontraktes mit 
gleichem Termin glattgestellt; die Preisdifferenz zwischen beiden Kontrakttransaktionen 
wird bei Liquidation an der Börse ausgeglichen. 

Die effektive Ware kann der Produzent dann auf dem Kassarnarkt zum Verkauf anbieten. 
Die Vorgehensweise der Glattstellung bevorzugen die Marktteilnehmer deshalb, weil im 
allgemeinen ihre Erzeugnisse, die sie anbieten, oder ihre Anforderung an die Produkte, die 
sie nachfragen, hinsichtlich Qualität und auch bezüglich Zeit und Ort des Warenaustausches 
nicht. voll mit den genonnten Kontraktkonditionen übereinstimmen. Allein infolge der 
Möglichkeit einer effektiven Erfüllung kommt es zwar zu einer tendenziellen Angleichung 
von Kassa- und Kontraktpreis zum Fälligkeitstermin, aufgrund der angesprochenen 
räumlichen und qualitativen Unterschiede treten aber im allgemeinen Schwankungen in der 
Differenz zwischen dem Kontrakt- und relevanten Kassapreis auf (Goss/Yamey, 1976, 
S.lOff). Die Absicherung einer erwarteten Kassaverkaufsposition durch Hedging ennöglicht 
folglich keine vollständige Venneidung des Preisrisikos, sondern dürfte eher zu einer 
Risikoreduzierung führen; das Restrisiko bei einem sog. Full-Hedge - d.h. einer quantita­
tiven Übereinstimmung zwischen Kontrakt- und Kassaposition - besteht mithin in einer 
unerwarteten Veränderung der Preisdifferenz zwischen beiden Preisen zum Verkaufs-
zeitpunkt. ' 

Bei der Beurteilung der Risikominderung durch Hedging - im Rahmen einer Simulation an 
empirischem Datenmaterial - ist es zunächst erforderlich, den Begriff des Preisrisikos zu 
operationalisieren. Die Abschätzung des Kassapreisrisikos und die durch Hedging bedingte 
Risikoreduzierung kann nicht einfach anhand der Preisschwankungen und ihrer Minderung 
erfolgen, wenn Prognosen vorliegen bzw. Erwartungen bestehen, die zumindest teilweise 
künftige Entwicklungen erklären. Die entscheidende Grölle für die Beurteilung des 
Preisrisikos stellt somit die Abweichung zwischen erwartetem und tatsächlichem Erlöspreis 
dar (Newbery/Stiglitz, 1981, S.179ft). Die Risikoreduzierung durch Hedging bemijlt sich . 
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~ 
VI 

Obersicht Veraleich der Prognosegüte von Terminkontraktnotierunsen 
\ 

mit Expertenschätzung und schätzergebnissen eines ARlKA-Modells 

(Quartalswerte, Börse Amsterdam, 1. Quartal 1982 - 4. Quartal 1988) 

Kenngröße Einheit Terminkontraktpreisel ) Expertenschätzunl) ARlMA-Mode1l 3) 

Prognoseschrittwerte (Quartale) 1 2 3 1 2 3 1 2 

Zahl der geprüften Werte Stück 27 26 25 27 26 25 27 26 

Mittlerer relativer Fehler % -1,19 -3,52 -6,51 -1,42 -4,01 -5,76 -1,67 -3,77 

Mittl. relativ. absol. Fehler % 4,05 7,60 9,16 4,10 6,80 8,05 4,98 6,31 

Theil 'scher Ungleichheits-
koeffi z i ent - 0,75 0,92 1,06 0,63 0,92 0,94 0,91 0,95 

Tendenztrefferquote % 81,48 61,54 44,00 69,23 48,00 45,83 57,69 56,00 

l)Quartalswerte wurden als arithmetisches flittel auf 8asis von Monatswerten errechnet.-

3 

25 

-6,02 

8,27 

0,99 

58,33 

2)Vorgelegt im EG-Sachverständigenausschuß für Schweinefleisch.-
3)Modellidentifikation und Parameterschätzung im Zeitraum vom 1. Quartal 1969 - 4. Quartal 1981; Modell: Nichtsaisonale 1. Diffe-
renzenbildung, Autoregressive Parameter: LAG 5: -0,15047, LAG 6: -0,16481, LAG 8: +0,26220, LAG 21: -0,41 630. 
Quelle: Eigene Berechnung aufgrund Angaben von Algemene Stichting Termijnhandel, Amsterdam; Arbeitsunterlagen des EG-Sachver-
------ ständigenausschuß für Schweinefleisch sowie Centraal Bureau voor de Statistiek: Maandstatistiek van de Landbouw, verseh. 

Jgg. 



folglich an der Minderung unerwarteter Preisänderungen (Peck, 1977, S.238). Für eine 
Analyse der Risikoreduzierung besteht infolgedessen die Notwendigkeit, die Erwartungen 
der Produzenten und Hedger abzubilden. Bei der folgenden Simulation wird unterstellt, daP 
die Kontraktpreisnotierungen, die offensichtlich eine hohe Zuverlässigkeit bezüglich der 
künftigen Kassapreisentwicklung aufweisen, für die Bildung von Erwartung über den 
späteren Xassapreis herangezogen werden. Gemessen wird das Preisrisiko bei Nicht-Hedging 
als mittlere quadratische Abweichung zwischen erwartetem und tatsächlichem Preis. 

Beim Full-Hedge setzt sich der erwartete Erlöspreis aus zwei Komponenten zusammen: 

(1) Aus dem zum Vorverkaufszeitpunkt erzielten Kontraktverkaufspreis und 
(2) aus der Preisdifferenz zwischen Kassa- und Kontraktpreis zum Fälligkeitszeitpunkt. 

Die Preisunsicherheit dieser Transaktion beruht lediglich auf der unbekannten Entwicklung 
der zweiten Komponente. Das Preisrisiko beim Full-Hedge bestimmt sich mithin als 
quadrierte Abweichung zwischen der erwarteten und tatsächlichen Preisdifferenz zum Fäl­
ligkeitszeitpunkt. Als ErwartungsWert dient die mittlere Preisdifferenz der dem 
Entscheidungszeitpunkt vorangehenden zwölf Monate. 

Für eine angemessene Beurteilung der Risikoreduzierungsmöglichkeiten ist es nicht 
ausreichend, die Minderung des Preisrisikos dureh Full-Hedging zu bestimmen. Um die 
Möglichkeiten der Reduzierung dureh Kontrakthandel nicht zu unterschätzen, werden im fol­
genden die Ergebnisse einer ex ante-risikominimalen Hedgestrategie zum Vergleich 
dargestellt. In Anlehnung an das von PECK (1977) entwickelte Portfolio-Hedgestrategie­
MOdell wurde hierfür ein dynamisches Modell für ex ante-Hedgeentscheidungen konzipiert. 
Die Darlegung des Modells an dieser Stelle würde den Rahmen dieser Arbeit sprengen; die 
Ergebnisse werden hier lediglich dargestellt, um das. Potential der Reduzierung des 
Preisrisikos aufzuzeigen. 

Bei der Simulation der Hedgeentscheidungen wurde vereinfachend angenommen, daP in 
jedem Monat der Untersuchungsperiode die gleiche Produktmenge auf dem Kassamarkt zum 
Verkauf ansteht; diese· Vorgehensweise ist in der Literatur allgemein üblich. Als 
Datengrundlage wurde neben den Kontraktpreisen für Schlachtschweine, wie sie an der 
Amsterdamer Börse notiert wurden, ein repräsentativer Kassapreis für Schweine dureh­
schnittlieher Qualität herangezogenz. 

In dCr Grafik ist das· Preisrisiko bei Full-Hedging und bei ex ante-risikominimaler 
Hedgestrategie gemessen am Preisrisiko bei Nicht-Hedging für den Simulationszeitraum von 
1983 bis 1988 getrennt nach Dauer des Unsicherheitszeitraumes abgebildet. Es zeigt sich, 
daP bei Full-Hedging - wie bereits dargelegt - keine völlige Risikoreduzierung erreicht wird. 
Das relative Preisrisiko nimmt mit zunehmender Dauer des Unsicherheitszeitraumes ab, 
wobei unter den gewählten Bedingungen das Risiko zwischen 30 % bei einmonatigem und 
7 % bei achtmonatigem Zeitraum liegt. Wird beispielsweise unterstellt, daP sich der ProzeP 
der Schweinemast über eineh Zeitraum von etwa vier Monaten erstreckt, so hätte eine 
Full-Hedgestrategie während der Simulationsperiode zu einer Minderung des Preisrisikos 

2) Schlachtschweine durehschnittlicher Qualität mit einem Schlachtgewicht von 75-85 kg. 
Veröffentlicht in: Centraal Bureau voor de Statistiek: Maandstatistiek van de Landbouw, 
verseh. Jgg. 
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um etwa 90% gegenüber Nicht-Hegdging geführt. Unter Berücksichtigung der hohen 
Vorleistungskosten und der sehr erlösempfindlichen Einkommen in der Schweinemast 
kommt der Reduzierung des Verkaufspreisrisikos im Hinblick auf das Ziel der Einkommens­
stabilisierung erhebliche Bedeutung zu. Die ex ante-risikominimale Hedgestrategie, deren 
Ergebnisse ebenfalls in der Grafik dargestellt sind, führt zwar bei kurzen Unsicherheits­
perioden zu einer noch stärkeren Risikominderung als das FullHedging, mit zunehmendem 
Zeitraum nehmen die Unterschiede aber ab. Die durchschnittlichen Erlöspreise bei Hedging 
und NichtHedging liegen für die Untersuchungsperiode etwa auf gleichem Niveau. 

4 Schlußbemerkungen 

Die allgemeinen theoretischen Überlegungen und auch die dargelegten empirischen 
Ergebnisse des Terminkontrakthandels weisen darauf hin, daß die Warenterminbörse einen 
wesentlichen Beitrag zur Informationsverbesserung und Risikoabsicherung leisten kann. 
Offensichtlich sind Warenterminbörsen damit in der Lage, Funktionen zu erftillen, die 
vielfach Maßnahmen der Marktstrukturpolitik (Förderung der Preisinformation und 
Schaffung von Preisbildungseinrichtungen zur Informationsverbesserung) und der 
Preispolitik (Intervention zur Reduzierung von Preisrisiken) erfordern. Während allerdings 
das Bestehen einer Börse in der Regel nicht mit Aufwendungen öffentlicher Mittel 
verbunden ist, führen die Instrumente der Agrarmarktpolitik im allgemeinen zu einer 
Belastung des öffentlichen Haushalts. 

Vor dem Hintergrund dieser Erkenntnisse erscheinen verstärkt Überlegungen angebracht, 
ob der Kontrakthandel in der Bundesrepublik die analysierten Funktionen nicht in ähnlicher 
Weise erfüllen kann. Hemmend auf die Liquidität des Kontrakthandels dürften insbesondere 
gesetzliche Regelungen und das in der bundesdeutschen Landwirtschaft wenig verbreitete 
unternehmerische Denken und Handeln wirken. Im Interesse einer Stärkung der Wettbe­
werbsposition der bundesdeutschen Produzenten wäre aber eine vorurteilsfreie und intensive 
ÜbeIprUfung der Bedingungen und Chancen des Kontrakthandels in der Bundesrepublik 
wünschenswert. 
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