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DIENEN TERMINMARKTNOTIERUNGEN FÜR SCHLACHTSCHWEINE ZUR 

PROGNOSE ZUKÜNFTIGER PREISENTWICKLUNGEN? 

Zusammenfassung 

Im Bereich lagerfähiger Agrargüter wird Futures-Preisen eine hohe Bedeutung als Indikator 

zukünftiger Preisentwicklungen beigemessen. Handelt es sich jedoch um nicht-lagerfähige 

Güter wie Schlachtschweine, herrscht hinsichtlich der Prognoseeffizienz von Futures-

Notierungen Uneinigkeit. In diesem Beitrag wird die Überlegenheit der Preisprognosen für 

den Kassamarkt für Schlachtschweine mittels Futures-Notierungen gegenüber der naiven 

Preiserwartung überprüft und zudem die Gleichgewichtsbeziehungen zwischen Futures- und 

Kassamarktpreisen analysiert. Dazu werden auf Notierungen des FHOG-Futures der Eurex 

Exchange und auf den Vereinigungspreis für Schlachtschweine der Vereinigung der Erzeu-

gergemeinschaften für Vieh und Fleisch e.V. (VEZG) zurückgegriffen und neben der Berech-

nung von Prognosegütekennzahlen Preistransmissionsanalysen durchgeführt. Unsere Ergeb-

nisse zeigen zum einen, dass Preisprognosen mittels Futures-Kursen treffendere Ergebnisse 

liefern als die Annahme konstanter Preise. Allerdings nimmt die Prognosegüte mit steigen-

dem Prognosehorizont ab. Zum anderen wird festgestellt, dass sich die Futures-Preise unter-

schiedlicher zukünftiger Fälligkeiten und der Vereinigungspreis für Schlachtschweine der 

VEZG in langfristigen Gleichgewichtsbeziehungen zueinander befinden und sich gegenseitig 

beeinflussen.  

Keywords 

Schlachtschweine, Futures, Prognosegüte, Preistransmission 

1 Einleitung 

Für landwirtschaftliche Produzenten ist es unerlässlich, auf möglichst präzise Vorhersagen 

zukünftiger Preisentwicklungen zurückgreifen zu können, da auf Basis derer Investitions- und 

Produktionsentscheidungen getroffen werden (DANIEL et al. 1999). Gerade Schweinemäster 

sind mit der Problematik konfrontiert, ihr Angebot nicht kurzfristig an sich ändernde Markt-

bedingungen und Preisverhältnisse anpassen zu können. Sie müssen aufgrund der für die Auf-

zucht und Mast benötigten Zeit ihre Produktionskapazitäten schon Monate vor dem Verkauf 

der Tiere festlegen und sobald diese ihr Schlachtgewicht erreichen, steht ihnen nur ein gerin-

ges Zeitfenster zur Vermarktung zur Verfügung (CARTER und MOHAPATRA 2008). 

Als eine Möglichkeit der Formulierung von Preisprognosen gilt die naive Preiserwartung, auf 

welcher der von Arthur Hanau beschriebene Schweinezyklus aufbaut. Die im Rahmen dieses 

Schweinezyklus auftretenden periodischen Preis- und Mengenschwankungen am Markt für 

Schlachtschweine werden damit erklärt, dass Schweinemäster ihre Produktion an die zum 

Zeitpunkt der Produktionsentscheidung bestehenden Preisverhältnisse anpassen und davon 

ausgehen, dass sich diese bis zum Zeitpunkt des Verkaufs nicht ändern (HANAU 1928). Diese 

naive Preisprognose stand jedoch in der Vergangenheit bereits mehrfach in der Kritik 

(NERLOVE 1958, PARKER und SHONKWILER 2014). 

Die naive Preiserwartung als Vorhersageinstrument zukünftiger Preisniveaus könnte abgelöst 

werden, gäbe es eine zuverlässigere Möglichkeit, um die Kassamarktpreise für schlachtreife 

Schweine zu prognostizieren. Ein solches Prognoseinstrument könnten funktionierende Wa-

renterminmärkte darstellen. Im Bereich des Getreides und lagerfähiger Güter generell gilt die 

Preisbildung an internationalen Warenterminmärkten bereits seit geraumer Zeit als zuverläs-

siger Indikator für die Auszahlungspreise örtlicher Landhändler an die Landwirte. Handelt es 

sich jedoch um nicht-lagerfähige Güter wie Schlachtschweine, herrscht hinsichtlich der Preis-
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bildungsfunktion von Futures-Märkten und deren Prognosewirkung zukünftiger Auszah-

lungspreise Uneinigkeit (CARTER und MOHAPATRA 2008).  

Während im Rahmen früherer Forschungsarbeiten in der Regel der amerikanische Warenter-

min- und Kassamarkt im Mittelpunkt standen, liegen bislang keine Ergebnisse für den deut-

schen Markt für Schlachtschweine vor. Damit erweitern wir die bestehende Literatur, indem 

wir untersuchen, ob mittels Kursnotierungen von Futures-Kontrakten für Schlachtschweine 

treffendere Prognosen zukünftiger Kassamarktpreise in Deutschland aufgestellt werden kön-

nen, als es im Rahmen der naiven Preiserwartung möglich ist. Da Futures-Kontrakte für un-

terschiedliche zukünftige Fälligkeitstermine notiert sind, wird zudem analysiert, ob sich die 

Prognosequalität von Futures-Preisen für unterschiedliche Prognosehorizonte verändert. Wei-

terhin werden Preistransmissionsanalysen für Kassamarkt- und Futures-Preise zur Analyse 

der Gleichgewichtsbeziehungen durchgeführt. Stellvertretend für das Kassamarktpreisniveau 

in Deutschland wird auf den Vereinigungspreis für Schlachtschweine der VEZG zurückge-

griffen. 

2 Hypothesengenerierung 

KASTENS et al. (1998) vergleichen für die Jahre 1987 bis 1996 naive Preiserwartungen am 

US-amerikanischen Schlachtschweinemarkt mit Prognosen anhand von Futures-Preisen der 

Chicago Mercantile Exchange (CME). Sie zeigen für verschiedene Prognosehorizonte, dass 

Vorhersagen mittels Futures-Preisen präzisere Ergebnisse liefern als die naive Preiserwartung.  

Eine Überlegenheit der Preisprognosen mittels Futures-Notierungen der CME im Vergleich 

zur naiven Preiserwartung stellen auch MCKENZIE und HOLT (2002) anhand von Preisen für 

Schlachtschweine für den Zeitraum von 1959 bis 2000 fest.  

Auch(DANIEL et al. (1999) analysieren die Prognosewirkung von CME-Futures-Kontrakten 

für Schlachtschweine für die Jahre 1975 bis 1998. Dabei untersuchen sie die durchschnittli-

chen wöchentlichen Futures-Kurse 36 Wochen vor dem Vermarktungszeitpunkt im Hinblick 

auf ihre Zuverlässigkeit der Prognose der Warenterminmarktnotierungen zur Vermarktungs-

zeit. Es wird festgestellt, dass die Prognosegüte der Preisvorhersage mit Futures-Kursen ver-

hältnismäßig gering ist. Daraus resultiert eine eher kritische Einschätzung der Eignung von 

Futures-Märkten zur Vorhersage künftiger Preisentwicklungen für Schlachtschweine.  

Ausgehend von diesen Forschungsarbeiten für Schlachtschweine-Futures am amerikanischen 

Markt wird die Prognosewirkung von Futures-Kontrakten für Schlachtschweine der Eurex 

Exchange für Auszahlungspreise deutscher Kassamärkte überprüft, sodass sich die folgende 

Forschungshypothese ergibt:  

Hypothese 1a: Preisprognosen mittels der Futures-Kontrakte für Schlachtschweine der Eurex 

Exchange sind der naiven Preiserwartung überlegen. 

Wird zudem die Frage nach einer Veränderung der Prognosequalität von Futures-Kontrakten 

bei einem zunehmenden zeitlichen Prognosehorizont gestellt, so widmen sich dieser Thematik 

unter anderem CARTER und MOHAPATRA (2008) für den amerikanischen Markt. Sie weisen 

für den CME-Futures-Kontrakt für Schlachtschweine für die Jahre 1998 bis 2004 nach, dass 

die Zuverlässigkeit der Vorhersage abnimmt, je höher die zeitliche Distanz zwischen dem 

Aufstellen der Prognose und der tatsächlichen Beobachtung wird.  

Diese abnehmende Prognosegüte des CME-Schlachtschweine-Futures bei steigendem 

Vorhersagehorizont wird durch MANFREDO und SANDERS (2004) bestätigt. Für den Zeitraum 

von 1997 bis 2003 stellen sie eine sinkende Prognoseeffizienz für Horizonte von einem 

Quartal, zwei, drei und vier Quartalen fest. 

Ausgehend von der für den CME-Futures-Kontrakt für Schlachtschweine beobachteten ab-

nehmenden Prognosequalität bei steigendem Prognosehorizont ergibt sich für den deutschen 

Markt die folgende Forschungshypothese: 
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Hypothese 1b: Mit zunehmendem Prognosehorizont sinkt die Prognosegüte der Futures-

Kontrakte für Schlachtschweine der Eurex Exchange. 

Neben einer Analyse der Prognosequalität soll des Weiteren analysiert werden, ob sich die 

Futures-Notierungen und Kassamarktpreise in einem langfristigen Gleichgewicht zueinander 

befinden und ob wechselseitige Beziehungen zwischen ihnen bestehen. Diesbezüglich 

herrscht in der bestehenden Literatur Uneinigkeit, welcher der beiden Preise den jeweils ande-

ren leitet. Mit Gleichgewichtsbeziehungen zwischen Spot- und Futures-Preisen für nicht-

lagerfähige Güter wie Schlachtschweine beschäftigen sich beispielsweise YANG et al. (2001) 

für die Jahre 1992 bis 1998. Mittels Preistransmissionsanalysen zeigen sie, dass die Kassa- 

und CME-Futures-Preise für Schweine kointegriert sind und somit eine langfristige 

Beziehung zwischen beiden herrscht. Zudem können wechselseitige Beeinflussungen beider 

Preise festgestellt werden. 

Auch CARTER und MOHAPATRA (2008) analysieren die Zusammenhänge zwischen Futures- 

und Kassamarktpreisen. Für den Zeitraum von 1998 bis 2004 weisen sie nach, dass die Preis-

reihen aus CME-Futures für Schlachtschweine und Kassamarktpreisen in einer langfristigen 

Gleichgewichtsbeziehung zueinander stehen. Zudem folgt der Kassamarktpreis langfristig, 

aber auch kurzfristig dem Futures-Preis, der wiederum nicht durch den Kassamarktpreis be-

einflusst wird. Somit wird hier ein eindeutiges Ergebnis bezüglich der Dominanz von Waren-

terminmarktpreisen gegenüber den Kassamarktpreisen geliefert. 

SCHROEDER und GOODWIN (1991) untersuchen ebenfalls sowohl die langfristigen als auch 

die kurzfristigen Gleichgewichtsbeziehungen zwischen Kassa- und Futures-Preisen. Für den 

Zeitraum von 1975 bis 1989 weisen sie nach, dass zwischen den Kassa- und Futures-Preisen 

der CME wechselseitige Beziehungen herrschen und sowohl der Kassamarktpreis durch Än-

derungen des Futures-Preises beeinflusst wird als auch der Futures-Preis durch Änderungen 

des Kassamarktpreises.  

Während diese Forschungsarbeiten im Regelfall auf die Futures-Kurse der CME und den 

amerikanischen Kassamarkt fokussieren, findet die Beziehung zwischen Schweine-Futures 

deutscher Handelsplattformen und Preisentwicklungen an Kassamärkten in Deutschland bis-

lang keine Berücksichtigung. Vor diesem Hintergrund ergeben sich die folgenden For-

schungshypothesen:  

Hypothese 2a: Die Futures-Kurse für Schlachtschweine der Eurex Exchange befinden sich in 

einer langfristigen Gleichgewichtsbeziehung zu dem Vereinigungspreis der VEZG. 

Hypothese 2b: Der Vereinigungspreis der VEZG und die Futures-Kurse für Schlachtschweine 

der Eurex Exchange beeinflussen sich gegenseitig.  

3 Datengrundlage und Methodik 

Zur Überprüfung der in Kapitel 2 formulierten Forschungshypothesen wird auf die börsen-

handelstäglichen Schlussabrechnungskurse des Schlachtschweine-Futures der Eurex Exchan-

ge und auf den Vereinigungspreis für Schlachtschweine der VEZG zwischen Juli 2009 und 

Mai 2015 zurückgegriffen. Der Vereinigungspreis wird anhand von Preismeldungen von ins-

gesamt 31 Mitgliedern der VEZG auf wöchentlicher Basis ermittelt und bildet die Auszah-

lungspreise innerhalb Deutschlands am Kassamarkt ab. Ursprünglich fand die Feststellung 

und Veröffentlichung der Vereinigungspreise durch die VEZG immer freitags statt. Mit dem 

02.04.2014 wurde dies jedoch umgestellt, sodass die Preise seitdem immer mittwochs notiert 

werden und ab dem darauffolgenden Donnerstag gültig sind (INTERESSENGEMEINSCHAFT 

DER SCHWEINEHALTER DEUTSCHLANDS 2014). 

Der Futures-Kontrakt für Schlachtschweine mit dem Produktkürzel FHOG wurde vom 

20.07.2009 bis zum 12.05.2015 an der Eschborner Warenterminbörse Eurex Exchange ge-

handelt. Die Kontrakte entsprechen Handelseinheiten von je 8.000 kg Schlachtgewicht und 
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sind in Euro pro Kilogramm notiert. Der Handel eines Futures-Kontrakts umfasst höchstens 

eine Laufzeit von achtzehn Monaten, wobei zu jedem Zeitpunkt zum einen die folgenden 

zwölf Kalendermonate und zum anderen die beiden kommenden Quartalsmonate handelbar 

sind. Als Quartalsmonate gelten die Monate März, Juni, September und Dezember 

(FRENTRUP et al. 2010). Zudem ist keine physische Andienung der Handelsware vorgesehen, 

sondern in den Kontraktspezifikationen der Prozess des Cash Settlements auf Basis des Eurex 

Hog Index festgelegt (EUREX EXCHANGE 2009).  

Um anhand dieser Datengrundlage die Hypothesen 1a und 1b überprüfen zu können, werden 

der Theil’sche Ungleichheitskoeffizient modifizierter Art (Theils U
neu

), der Root Mean Squar-

ed Error (RMSE), der Mean Squared Error (MSE) und der Mean Absolute Error (MAE) be-

rechnet. Zusätzlich wird eine Zerlegung des MSE in seine drei Komponenten vorgenommen.  

Die Kennzahl Theils U
neu

 ist mit 𝑝𝑡 als beobachtetem Preis zum Zeitpunkt t, 𝑝𝑡−ℎ als beobach-

tetem Preis zum Zeitpunkt, an dem die Prognose aufgestellt wird, �̂�𝑡 als prognostiziertem 

Wert für den Zeitpunkt t, h als Prognosehorizont und 𝑡 = 1, 2, … , 𝑇 Beobachtungen des ex 

post-Prognosezeitraums folgendermaßen definiert: 

𝑇ℎ𝑒𝑖𝑙𝑠 𝑈𝑛𝑒𝑢 =
√1

𝑇
∑ (�̂�𝑡 − 𝑝𝑡)2𝑇

𝑡=1

√1
𝑇

∑ (𝑝𝑡 − 𝑝𝑡−ℎ)2𝑇
𝑡=1

 (1) 

Somit entspricht (�̂�𝑡 − 𝑝𝑡−ℎ) der anhand der Futures-Notierungen erwarteten Änderungen 

innerhalb der Zeitspanne h und (𝑝𝑡 − 𝑝𝑡−ℎ) der tatsächlichen Änderung des Vereinigungs-

preises innerhalb derselben Zeitspanne. Diese Kennzahl zur Überprüfung der Prognoseeffizi-

enz kann Werte größer oder gleich Null annehmen, wobei die Kennziffer umso kleiner ist, je 

weniger die Prognose von den tatsächlichen Beobachtungen abweicht. Im Falle einer perfek-

ten Vorhersage nimmt Theils U
neu

 einen Wert von Null an. Der kritische Wert Eins wird er-

reicht, wenn die Prognose einer naiven Preiserwartung entspricht (ALBERS et al. 2009).  

Ausgehend von dem Zähler des Theils U
neu

 können weitere Prognosegütekennzahlen abgelei-

tet werden. Der Zähler allein entspricht dem Gütemaß RMSE, das einen umso größeren Wert 

annimmt, je höher der Prognosefehler ist. Im Falle einer exakten Vorhersage nimmt der 

RMSE den Wert Null an. Die Kennzahl MSE lässt sich durch Quadrieren des RMSE aus die-

sem ableiten. Wie im Falle des RMSE steht auch beim MSE ein höherer Wert für eine geringe-

re Effizienz der Prognose aufgrund höherer Abweichungen und der MSE reagiert ebenso wie 

der RMSE sensibel auf einzelne große Prognosefehler (HACKL 2013).  

Durch Zerlegung des MSE kann beurteilt werden, aus welchen Fehlerkomponenten der Prog-

nosefehler besteht und so die Aussagekraft der Ergebnisse erhöht werden. Ausgehend von 

einem MSE ungleich Null können die folgenden drei Quotienten gebildet werden, die als Mit-

telwertfehler (𝑀𝑆𝐸𝑏), Varianzfehler (𝑀𝑆𝐸𝑣) und Kovarianzfehler (𝑀𝑆𝐸𝑘) zu interpretieren 

sind und in ihrer Summe Eins ergeben: 

𝑀𝑆𝐸𝑏 =
(�̂� − 𝑝)2

𝑀𝑆𝐸
 (2) 

𝑀𝑆𝐸𝑣 =
(𝑠𝑝 − 𝑠𝑝)2

𝑀𝑆𝐸
 (3) 

𝑀𝑆𝐸𝑘 =
2(1 − 𝑟𝑝𝑝)𝑠𝑝𝑠𝑝

𝑀𝑆𝐸
 (4) 

Dabei stellt 𝑝 den Mittelwert der beobachteten und �̂� den Mittelwert der erwarteten Werte der 

Preisreihe p dar und 𝑠𝑝 sowie 𝑠𝑝 stehen für die jeweiligen Standardabweichungen der Zeitrei-

hen. 𝑟𝑝𝑝 gibt den Korrelationskoeffizienten zwischen den Zeitreihen aus beobachteten und 

erwarteten Werten wieder. 𝑀𝑆𝐸𝑏 quantifiziert, in welchem Maße die mittlere Prognose vom 
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Mittel der Beobachtungen abweicht. Ist dieser Wert ungleich Null, so lässt das auf eine konti-

nuierliche Über- bzw. Unterschätzung der tatsächlich beobachtbaren Werte der Variable 

durch die prognostizierten schließen. Ist 𝑀𝑆𝐸𝑣 deutlich von Null verschieden, so liegt nahe, 

dass die Schwankungen der Beobachtungen um ihren Mittelwert durch die Prognosewerte zu 

stark oder zu schwach abgebildet werden. Weist eine Prognose diese systematischen Fehler 

nicht auf, sollten 𝑀𝑆𝐸𝑏 und 𝑀𝑆𝐸𝑣 nahe Null sein (SCHIPS 1990). Im Gegensatz dazu handelt 

es sich bei dem Kovarianzfehler nicht um eine systematische, sondern um eine zufällige Feh-

lerkomponente. Daher sollte ein Gesamtfehler in möglichst hohem Maße auf den Kovarianz-

fehler zurückzuführen sein und 𝑀𝑆𝐸𝑘 nahe Eins sein (ANDRES und SPIWOKS 2000). 

Eine weitere Kennzahl zur Messung der Prognosegüte ist der MAE, welcher umso größer ist, 

je stärker die Abweichungen der prognostizierten von den beobachteten Werten sind und den 

Wert Null im Falle einer perfekten Vorhersage annimmt. Da beim MAE die Prognosefehler 

nicht quadriert, sondern die betragsmäßigen Differenzen berechnet werden, fallen größere 

Abweichungen weniger stark ins Gewicht (WILLMOTT und MATSUURA 2005). 

Zusätzlich zu einer Beurteilung der Prognosegüte von Futures-Märkten sollen mittels Preis-

transmissionsanalysen die Hypothesen 2a und 2b überprüft werden. Dazu werden zunächst 

alle Preisreihen mittels Augmented Dickey Fuller-Tests (ADF-Tests) auf Stationarität hin 

überprüft (DICKEY und FULLER 1979, SJÖ 2011). Die Anzahl der einbezogenen Lags wird 

mittels des Akaike-Informations-Kriteriums (AIC) bestimmt. Kann die Nullhypothese der 

Nicht-Stationarität im Rahmen der ADF-Tests für die vorliegenden Preiszeitreihen nicht ab-

gelehnt werden, ist die Voraussetzung für das Vorhandensein kointegrativer Beziehungen 

gegeben. Dabei bedeutet Kointegration, dass sich die Preise in einer langfristigen Gleichge-

wichtsbeziehung zueinander befinden. Getestet wird dies mit dem Johansen-Trace-Test 

(JOHANSEN und JUSELIUS 1990), bei dem die Anzahl der einbezogenen Lags ebenfalls an-

hand des AIC ermittelt wird. 

Kann die Nullhypothese der Kointegration für die einbezogenen Preisreihen nicht abgelehnt 

werden, so ist die Voraussetzung für das Schätzen eines Vektorfehlerkorrekturmodells 

(VECM) gegeben. Mit Hilfe eines VECM können sowohl die langfristige Gleichgewichtsbe-

ziehung als auch das kurzfristige Verhalten der Preisreihen herausgearbeitet werden, sodass 

sich folgendes Modell ergibt: 

∆𝑃𝑡 = 𝜗0 + 𝜗1𝑡 + ∑ 𝐴𝑖Δ𝑃𝑡−𝑖

𝑘−1

𝑖=1

+ 𝛼(𝛽′𝑃𝑡−1 + 𝛽0 + 𝛽𝑡𝑡) + 𝜀𝑡 (5) 

𝑃𝑡 und 𝑃𝑡−1 stellen dabei Vektoren der Dimension (n x 1) mit n I(1)-Preisreihen dar, 𝜗0 und 

𝜗1 sind (n x 1)-Vektoren der Konstanten und linearer Trends der ersten Differenzen der n 

Preisreihen in 𝑃𝑡, 𝐴𝑖 ist eine Matrix der Dimension (n x n) und repräsentiert Koeffizienten der 

Lags, k stellt die Anzahl der Lags dar, die anhand des AIC festgelegt wird, und 𝜀𝑡 ist ein (n x 

1)-Vektor der Fehlerterme mit weißem Rauschen. Das Summenprodukt ∑ 𝐴𝑖Δ𝑃𝑡−𝑖
𝑘−1
𝑖=1  kenn-

zeichnet dabei die kurzfristige Dynamik in der Beziehung zwischen den Preisreihen. 𝛽0 und 

𝛽1 als (n x 1)-Vektoren sind die Konstante und der lineare Trend in den beobachteten Werten 

der n Preisreihen in 𝑃𝑡 und kennzeichnen gemeinsam mit 𝛽′𝑃𝑡−1 die langfristige Gleichge-

wichtsbeziehung. 𝛽′ ist eine (n x r)-Matrix der Kointegrationskoeffizienten, wobei r die An-

zahl kointegrativer Beziehung beschreibt. 𝛼 ist eine (n x r)-Matrix und umfasst die Anpas-

sungskoeffizienten, welche nach einem exogenen Schock die Schnelligkeit der Wiederherstel-

lung des langfristigen Gleichgewichts determinieren (CARTER und MOHAPATRA 2008). 

4 Ergebnisse 

Zur Überprüfung der Hypothesen 1a und 1b werden die Prognosegütekennzahlen Theils U
neu

, 

MAE, RMSE, MSE, MSEb, MSEv und MSEk für die Vorhersagehorizonte h von einem Monat 

bis zu zehn Monaten berechnet, deren Ergebnisse Tabelle 1 zu entnehmen sind. Zudem wer-
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den die Unterschiede zwischen den Varianzen der Prognosefehler der Futures-Prognose (σTM) 

und den Varianzen der Prognosefehler der naiven Preiserwartung (σNP) mittels einseitiger F-

Tests
1
 auf Signifikanz hin überprüft. Es wird dabei auf monatliche Daten zurückgegriffen, um 

der monatlichen Fälligkeit des FHOG-Futures gerecht zu werden.  

Tabelle 1: Ergebnisse verschiedener Kennzahlen zur Messung der Prognosegüte von 

Futures-Kontrakten unterschiedlicher Prognosehorizonte 

h
a) 

Theils U
neu 

MAE RMSE MSE MSEb MSEv MSEk F-Teststatistik
 

p-Wert 

1 0,8074 0,0639 0,0859 0,0074 0,0101 0,0001 0,9898 0,6468 0,0499 

2 0,8055 0,0864 0,1060 0,0112 0,0001 0,0026 0,9973 0,6488 0,0512 

3 0,7802 0,0886 0,1163 0,0135 0,0003 0,0001 0,9997 0,6089 0,0306 

4 0,7611 0,0919 0,1203 0,0145 0,0002 0,0016 0,9982 0,5799 0,0200 

5 0,7412 0,0969 0,1254 0,0157 0,0003 0,0026 0,9971 0,5503 0,0123 

6 0,7664 0,0980 0,1277 0,0163 0,0124 0,0000 0,9876 0,5801 0,0201 

7 0,7796 0,1132 0,1439 0,0207 0,0020 0,0026 0,9954 0,6071 0,0299 

8 

9 

10 

0,9169 

1,0116 

1,0792 

0,1261 

0,1341 

0,1376 

0,1545 

0,1651 

0,1691 

0,0239 

0,0272 

0,0286 

0,0004 

0,0018 

0,0001 

0,0027 

0,0004 

0,0020 

0,9969 

0,9979 

0,9979 

0,8431 0,2590 

1,0254 0,5379 

1,1689 0,7229 

a) Die Prognosehorizonte h sind in Monaten angegeben. 

Quelle: Eigene Berechnung 

Bei Betrachtung von Tabelle 1 wird ersichtlich, dass Theils U
neu

 für Prognosehorizonte von 

neun und zehn Monaten Werte größer Eins annimmt und für Vorhersagedistanzen von bis zu 

acht Monaten Werte kleiner Eins. Aus den F-Tests resultieren zusätzlich die Ergebnisse, dass 

für Prognosehorizonte von bis zu sieben Monaten die Nullhypothese (𝐻0: 𝜎𝑇𝑀
2 ≥ 𝜎𝑁𝑃

2 ) auf-

grund der p-Werte < 0,1 abgelehnt werden kann, für Vorhersagehorizonte von acht bis zehn 

Monaten hingegen nicht (p-Werte > 0,1). Daraus kann geschlussfolgert werden, dass Vorher-

sagen der Vereinigungspreise mittels Futures-Notierungen für Vorhersagehorizonte von bis 

zu sieben Monaten signifikant treffendere Ergebnisse erzielen, als die naive Preiserwartung. 

Folglich scheint Hypothese 1a für Prognosehorizonte von einem Monat bis zu sieben Mona-

ten zutreffend zu sein, für Prognosezeiträume von acht bis zehn Monaten hingegen nicht. Zu-

dem kann aus Tabelle 1 abgelesen werden, dass die Höhe der Kennzahlen MAE, RMSE und 

MSE kontinuierlich ansteigt, je größer h wird. Somit kann Hypothese 1b für einen Anstieg der 

Prognosehorizonte auf bis zu zehn Monate nicht abgelehnt werden.  

Betrachtet man zudem die Zerlegung des MSE in seine drei Komponenten MSEb, MSEv und 

MSEk, fällt auf, dass sich diese für unterschiedliche h nur marginal verändern und die Kovari-

anzfehler in allen zehn Fällen bei nahezu 100 % liegen. Somit sind die Prognosefehler für alle 

zehn zeitlichen Distanzen der Prognose nur in sehr geringem Maße auf systematische Fehl-

schätzungen zurückzuführen und fast ausschließlich auf die zufällige, nicht-systematische 

Komponente des Kovarianzfehlers.  

Um im Folgenden die Hypothesen 2a und 2b zu überprüfen, werden Preistransmissionsanaly-

sen durchgeführt, wozu auf Daten auf wöchentlicher Basis zurückgegriffen wird, um der wö-

chentlichen Notierung des Vereinigungspreises der VEZG gerecht zu werden. Dazu werden 

zunächst die Preisreihen aus Vereinigungspreisen 𝑝𝑡
𝑉 und aus Futures-Notierungen der Kon-

trakte des letzten gehandelten Monats 𝑝𝑡
𝐹, mit Fälligkeit in einem Monat 𝑝𝑡

𝐹_1, in zwei 𝑝𝑡
𝐹_2, in 

drei 𝑝𝑡
𝐹_3, in sechs 𝑝𝑡

𝐹_6 und in zehn Monaten 𝑝𝑡
𝐹_10 auf Stationarität überprüft und ADF-Tests 

                                                 
1
 Bei dem Varianzvergleich zweier unabhängiger Stichproben wird jeweils die Nullhypothese 𝐻0: 𝜎𝑇𝑀

2 ≥ 𝜎𝑁𝑃
2  

gegen die Alternativhypothese 𝐻𝐴: 𝜎𝑇𝑀
2 < 𝜎𝑁𝑃

2  getestet. Der Stichprobenumfang beträgt für alle Prognoseho-

rizonte N=59. 
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mit den beobachteten Werten und auch mit deren erster Differenz (∆𝑝𝑡
𝑉, ∆𝑝𝑡

𝐹,  Δ𝑝𝑡
𝐹_1, Δ𝑝𝑡

𝐹_2, 

Δ𝑝𝑡
𝐹_3, Δ𝑝𝑡

𝐹_6, Δ𝑝𝑡
𝐹_10) durchgeführt. Dabei werden weder eine Konstante noch ein Trend ein-

bezogen, da die AIC-Werte dann minimal sind.
2
 Zudem werden bei Berücksichtigung einer 

Konstante und eines Trends keine signifikanten Koeffizienten geschätzt. Die Ergebnisse der 

ADF-Tests sind in Tabelle 2 zusammengestellt. 

Tabelle 2: Ergebnisse der ADF-Tests 
a) 

Variable Lags T Teststatistik Geschätzter Wert für (𝝆 − 𝟏) p-Wert 

𝑝𝑡
𝑉 4 298 -0,422 -0,001 0,531 

∆𝑝𝑡
𝑉 3 298 -9,522 -0,974 <0,001 

𝑝𝑡
𝐹 5 297 -0,238 -0,000 0,601 

∆𝑝𝑡
𝐹 4 297 -8,347 -1,065 <0,001 

𝑝𝑡
𝐹_1

 13 289 0,078 0,000 0,708 

∆𝑝𝑡
𝐹_1

 12 289 -4,521 -0,953 0,017 

𝑝𝑡
𝐹_2

 6 296 0,045 0,000 0,697 

∆𝑝𝑡
𝐹_2

 5 296 -5,372 -0,721 0,001 

𝑝𝑡
𝐹_3

 20 282 0,117 0,000 0,720 

∆𝑝𝑡
𝐹_3

 19 282 -4,861 -1,007 0,004 

𝑝𝑡
𝐹_6

 8 294 0,261 0,000 0,762 

∆𝑝𝑡
𝐹_6

 7 294 -4,708 -0,797 0,007 

𝑝𝑡
𝐹_10

 39 263 0,724 0,001 0,871 

∆𝑝𝑡
𝐹_10

 38 263 -2,991 -1,238 0,003 

a) Bei den ADF-Tests wird von einer maximalen Lag-Anzahl von 15 heruntergetestet. Reicht diese Anzahl nicht 

aus, wird sie sukzessive auf bis zu 40 Lags erhöht. Die Tests enden, sobald der AIC-Wert minimal ist. 

Quelle: Eigene Berechnung  

Aus den ADF-Tests resultiert das Ergebnis, dass die Nullhypothese der Nicht-Stationarität für 

die Preisreihen aus den beobachteten Werten in allen sieben Fällen aufgrund der p-Werte zwi-

schen 0,531 und 0,871 nicht abgelehnt werden kann. Daraus kann geschlussfolgert werden, 

dass 𝑝𝑡
𝑉, 𝑝𝑡

𝐹,  𝑝𝑡
𝐹_1, 𝑝𝑡

𝐹_2, 𝑝𝑡
𝐹_3, 𝑝𝑡

𝐹_6 und 𝑝𝑡
𝐹_10 jeweils integriert sind vom Grade Eins (I(1)). 

Unterstützt werden diese Ergebnisse durch die Resultate der ADF-Tests für die erste Diffe-

renz der Preisreihen. Für diese sieben Preisreihen kann die Nullhypothese der Nicht-

Stationarität mit p-Werten zwischen <0,001 und 0,007 verworfen werden. 

Damit ist die Voraussetzung für das Vorliegen einer kointegrativen Beziehung zwischen dem 

Vereinigungspreis und der jeweiligen Futures-Preisreihe gegeben, sodass im Anschluss Koin-

tegrationstests nach dem Verfahren von Johansen (Johansen Trace Tests) durchgeführt wer-

den, deren Ergebnisse in Tabelle 3 zusammengestellt sind. In den Trace Tests wird jeweils 

eine restringierte Konstante berücksichtigt, um konsistent zu den folgenden Schätzungen der 

VECM zu sein. Da in jeden Kointegrationstest nur zwei Preisreihen einbezogen werden, ist 

die maximal mögliche Anzahl der kointegrativen Beziehungen auf Eins beschränkt, sodass 

sich die folgenden Nullhypothesen für die Ränge Null und Eins ergeben: 

Rang 0: H0: Es besteht keine kointegrative Beziehung zwischen den Preisreihen. 

Rang 1: H0: Es besteht exakt eine kointegrative Beziehung zwischen den Preisreihen 

 

                                                 
2
 Detaillierte Ergebnisse der ADF-Test mit Konstante und mit Konstante und Trend mit den zugehörigen AIC-

Werten können auf Anfrage bereitgestellt werden. 
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Tabelle 3: Ergebnisse der Johansen-Trace-Tests von sechs Preisreihenkombinationen 

Variablen Lags Rang Trace-Teststatistik p-Wert 

𝑝𝑡
𝑉, 𝑝𝑡

𝐹 6 
0 41,596 <0,001 

1 4,173 0,398 

𝑝𝑡
𝑉, 𝑝𝑡

𝐹_1
 1 

0 44,179 <0,001 

1 4,419 0,364 

𝑝𝑡
𝑉, 𝑝𝑡

𝐹_2
 7 

0 25,209 0,009 

1 7,433 0,107 

𝑝𝑡
𝑉, 𝑝𝑡

𝐹_3
 1 

0 25,038 0,009 

1 4,544 0,348 

𝑝𝑡
𝑉, 𝑝𝑡

𝐹_6
 9 

0 25,996 0,006 

1 3,525 0,497 

𝑝𝑡
𝑉, 𝑝𝑡

𝐹_10
 1 

0 28,400 0,002 

1 2,535 0,673 

Quelle: Eigene Berechnung  

In allen sechs Fällen kann die Nullhypothese für Rang Null mit einem Signifikanzniveau von 

1 % abgelehnt werden. Die Nullhypothesen für Rang Eins können mit p-Werten zwischen 

0,107 und 0,673 jedoch nicht verworfen werden. Somit kann angenommen werden, dass für 

die sechs Kombinationen aus dem Vereinigungspreis 𝑝𝑡
𝑉 und jeweils einer Futures-Preisreihe 

Kointegration vorliegt und Hypothese 2a nicht abgelehnt werden kann. 

Zu einer weiteren Analyse dieser langfristigen Gleichgewichtsbeziehungen und der Überprü-

fung der Hypothese 2b werden insgesamt sechs VECM für dieselben Preisreihenkombinatio-

nen geschätzt, für die auch Johansen-Trace-Tests durchgeführt werden. Dabei wird jeweils 

eine restringierte Konstante in den Langfristbeziehungen einbezogen und eine Lagordnung 

von zwei berücksichtigt. Die Ergebnisse der langfristigen Gleichgewichtsbeziehungen sind in 

Tabelle 4 zusammengefasst, in welcher der Vereinigungspreis als exogene Variable und der 

jeweils einbezogene Futures-Preis als endogene Variable fungiert und die Notierung in €/kg 

erfolgt. Die Standardfehler der jeweiligen Koeffizienten sind in Klammern angegeben.  

Tabelle 4: Übersicht über die Ergebnisse der Langfristbeziehung der VECM verschie-

dener Preisreihenkombinationen 
a), b)

 

 Fälligkeit der Futures-Kontrakte 

 Fälligkeitsmonat 1 Monat 2 Monate 3 Monate 6 Monate 10 Monate 

𝜷𝟎 
0,027 

(0,033) 

-0,052 

(0,110) 

-0,281 

(0,219) 

-0,340 

(0,258) 

-0,138 

(0,393) 

-0,056 

(0,206) 

𝜷𝟏 
0,983 

(0,021) 

1,037 

(0,071) 

1,187 

(0,141) 

1,225 

(0,166) 

1,115 

(0,252) 

1,065 

(0,132) 

a) 𝑝𝑡
𝑉 ist die unabhängige Variable, Futures-Preise verschiedener Fälligkeiten sind die abhängigen Variablen 

b) Die Standardfehler der jeweiligen Koeffizienten sind in Klammern angegeben. 

Quelle: Eigene Berechnung 

Bei dem Vergleich dieser sechs Langfristbeziehungen fällt auf, dass sich die Steigungen und 

Konstanten der Variablen 𝑝𝑡
𝐹_10 und 𝑝𝑡

𝐹_1 jeweils in Abhängigkeit von 𝑝𝑡
𝑉 sehr stark ähneln. 

Die größte Abweichung zwischen Vereinigungs- und Warenterminmarktpreisen besteht unter 

Einbeziehung von 𝑝𝑡
𝐹_3 und die geringste Abweichung zwischen den beiden Zeitreihen besteht 

zwischen 𝑝𝑡
𝑉 und 𝑝𝑡

𝐹, da die Konstante der Langfristbeziehung betragsmäßig am geringsten 

von Null abweicht und die Steigung im Vergleich zu den anderen die betragsmäßig kleinste 

Differenz zu Eins aufweist. Obwohl die für 𝛽1 geschätzten Koeffizienten alle von Eins und 
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die für 𝛽0 geschätzten Koeffizienten alle von Null verschieden sind, sind diese Abweichungen 

aufgrund ihrer Standardfehler als nicht signifikant zu bewerten. Die Irrtumswahrscheinlich-

keit liegt in allen Fällen bei weniger als 5 %. 

Zur Überprüfung der Hypothese 2b wird ein Vergleich der Koeffizienten der kurzfristigen 

Dynamik der VECM vorgenommen, deren Ergebnisse in Tabelle 5 zusammengestellt sind.  

Tabelle 5: Übersicht über die Ergebnisse der Kurzfristbeziehung und Anpassungspara-

meter der VECM verschiedener Preisreihenkombinationen 

 Abh. Variable Unabh. Variable Koeffizient Standardfehler p-Wert 

I) 

Δ𝑝𝑡
𝐹 

Δ𝑝𝑡−1
𝐹  -0,018 0,076 0,812*** 

Δ𝑝𝑡−1
𝑉  0,191 0,077 0,014*** 

𝑒𝑐𝑡𝑡−1 -0,254 0,074 <0,001*** 

Δ𝑝𝑡
𝑉 

Δ𝑝𝑡−1
𝐹  0,070 0,075 0,347*** 

Δ𝑝𝑡−1
𝑉  0,237 0,076 0,002*** 

𝑒𝑐𝑡𝑡−1 0,287 0,073 <0,001*** 

II) 

∆p𝑡
𝐹_1

 

Δ𝑝𝑡−1
𝐹_1

 0,008 0,071 0,913*** 

Δ𝑝𝑡−1
𝑉  0,048 0,062 0,446*** 

𝑒𝑐𝑡𝑡−1 0,021 0,034 0,537*** 

Δ𝑝𝑡
𝑉 

Δ𝑝𝑡−1
𝐹_1

 0,139 0,070 0,048*** 

Δ𝑝𝑡−1
𝑉  0,156 0,062 0,012*** 

𝑒𝑐𝑡𝑡−1 0,173 0,034 0,005*** 

III) 

∆p𝑡
𝐹_2

 

Δ𝑝𝑡−1
𝐹_2

 -0,086 0,065 0,186*** 

Δ𝑝𝑡−1
𝑉  0,046 0,049 0,347*** 

𝑒𝑐𝑡𝑡−1 0,030 0,018 0,094*** 

Δ𝑝𝑡
𝑉 

Δ𝑝𝑡−1
𝐹_2

 0,201 0,079 0,012*** 

Δ𝑝𝑡−1
𝑉  0,171 0,059 0,004*** 

𝑒𝑐𝑡𝑡−1 0,096 0,022 0,011*** 

IV) 

∆p𝑡
𝐹_3

 

Δ𝑝𝑡−1
𝐹_3

 0,011 0,063 0,863*** 

Δ𝑝𝑡−1
𝑉  0,018 0,043 0,670*** 

𝑒𝑐𝑡𝑡−1 0,026 0,014 0,061*** 

Δ𝑝𝑡
𝑉 

Δ𝑝𝑡−1
𝐹_3

 0,130 0,084 0,125*** 

Δ𝑝𝑡−1
𝑉  0,198 0,058 <0,001*** 

𝑒𝑐𝑡𝑡−1 0,082 0,019 0,010*** 

V) 

∆p𝑡
𝐹_6

 

Δ𝑝𝑡−1
𝐹_6

 -0,022 0,059 0,707*** 

Δ𝑝𝑡−1
𝑉  0,031 0,040 0,443*** 

𝑒𝑐𝑡𝑡−1 -0,016 0,011 0,154*** 

Δ𝑝𝑡
𝑉 

Δ𝑝𝑡−1
𝐹_6

 0,055 0,084 0,515*** 

Δ𝑝𝑡−1
𝑉  0,228 0,057 <0,001*** 

𝑒𝑐𝑡𝑡−1 0,046 0,016 0,004*** 

VI) 

∆p𝑡
𝐹_10

 

Δ𝑝𝑡−1
𝐹_10

 0,044 0,054 0,407*** 

Δ𝑝𝑡−1
𝑉  0,021 0,026 0,416*** 

𝑒𝑐𝑡𝑡−1 -0,041 0,009 0,007***
 

Δ𝑝𝑡
𝑉 

Δ𝑝𝑡−1
𝐹_10

 -0,058 0,120 0,630*** 

Δ𝑝𝑡−1
𝑉  0,248 0,058 0,019*** 

𝑒𝑐𝑡𝑡−1 0,048 0,019 0,014*** 

Quelle: Eigene Berechnung 
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In Tabelle 5 wird deutlich, dass wechselseitige Beziehungen zwischen Vereinigungspreisen 

und Futures-Kursen bestehen, was jedoch je nach Fälligkeit der Futures-Kontrakte einge-

schränkt werden muss. Daher kann Hypothese 2b nicht abgelehnt werden. So wird in VECM 

II) und III) ersichtlich, dass ∆𝑝𝑡
𝑉 in hoch signifikantem Maße (p<0,05) von ∆𝑝𝑡−1

𝐹_1  bzw. ∆𝑝𝑡−1
𝐹_2  

abhängt. In den VECM I), IV), V) und VI) hängt ∆𝑝𝑡
𝑉 jedoch nicht in signifikantem Maße von 

preislichen Änderungen der jeweils einbezogenen Futures-Preisreihen 𝛥𝑝𝑡−1
𝐹 , 𝛥𝑝𝑡−1

𝐹_3 , 𝛥𝑝𝑡−1
𝐹_6  

und 𝛥𝑝𝑡−1
𝐹_10 ab. Auffällig ist, dass ∆𝑝𝑡

𝑉 in allen sechs VECM in höchst (p<0,01) bzw. in hoch 

signifikantem Maße (p<0,05) von der eigenen Preisänderung der Vorperiode (𝛥𝑝𝑡−1
𝑉 ) abhängt. 

Des Weiteren wird ersichtlich, dass in den VECM II) bis VI) Änderungen der Futures-

Preisreihen nicht durch Änderungen des Vereinigungspreises determiniert werden, da die 

Lags nicht signifikant sind. Einzig 𝛥𝑝𝑡
𝐹 ist in hoch signifikantem Maße (p-Wert=0,014) ab-

hängig von 𝛥𝑝𝑡−1
𝑉 . In keinem der sechs VECM sind zudem Veränderungen der Futures-

Preisreihen signifikant von den eigenen Änderungen der Vorperiode abhängig. 

Betrachtet man die Anpassungsparameter, so fällt auf, dass Störungen des langfristigen 

Gleichgewichts durch Änderungen in 𝑝𝑡
𝑉 in allen sechs VECM in höchst (p<0,01) bzw. in 

hoch signifikantem Maße (p<0,05) erfolgen, wobei die Schnelligkeit der Anpassung zwischen 

4,60 % und 28,70 % pro Woche variiert und mit steigender Distanz der Futures-Kontrakte zur 

Fälligkeit sinkt. Alle Anpassungsparameter weisen hier ein positives Vorzeichen auf, sodass 

die Fehlerkorrektur in eine korrekte Richtung verläuft. Des Weiteren weisen 𝛥𝑝𝑡
𝐹_2 und ∆𝑝𝑡

𝐹_3 

hoch signifikante (p<0,05) Anpassungsparameter auf, jedoch ist das positive Vorzeichen nicht 

korrekt. 𝑝𝑡
𝐹 und 𝑝𝑡

𝐹_10 passen sich durch Änderungen von 25,40 % bzw. 4,10 % pro Woche in 

höchst signifikantem Maße (p<0,01) an, um die langfristige Gleichgewichtsbeziehung zum 

Vereinigungspreis zurückzuerlangen und weisen zudem korrekterweise ein negatives Vorzei-

chen auf. Somit kann geschlussfolgert werden, dass das langfristige Gleichgewicht zwischen 

den Vereinigungspreisen der VEZG und den jeweils betrachteten Futures-Preisreihen nach 

externen Preisschocks hauptsächlich durch Änderungen in den Vereinigungspreisen wiederer-

langt wird, in der Regel jedoch keine signifikanten Anpassungen der Futures-Preise erfolgen. 

5 Diskussion und Schlussfolgerung 

Die Überlegenheit von Preisprognosen basierend auf Futures-Notierungen für Schlacht-

schweine gegenüber der naiven Preiserwartung wird mehrfach für den US-amerikanischen 

Markt thematisiert, ebenso wie eine sinkende Prognosequalität bei steigendem Vorhersageho-

rizont. Um die Übertragbarkeit dieser Ergebnisse auf den deutschen Markt zu überprüfen, 

werden verschiedenen Prognosegütekennzahlen berechnet. Zudem werden mittels Preistrans-

missionsanalysen das langfristige Gleichgewicht und die wechselseitigen Beziehungen zwi-

schen den Futures-Kursen für Schlachtschweine der Eurex Exchange und Vereinigungsprei-

sen stellvertretend für das Kassamarktpreisniveau analysiert. Unsere Ergebnisse zeigen, dass 

Preisprognosen mittels Futures-Notierungen für Zeithorizonte von bis zu sieben Monaten der 

naiven Preiserwartung überlegen sind. Im Falle von acht- bis zehnmonatigen Prognosehori-

zonten war die Prognosequalität von Futures-Notierungen der FHOG-Kontrakte geringer als 

die der naiven Preiserwartung. Zwar deutet Theil’s U für den Prognosehorizont von acht Mo-

naten auch auf eine Überlegenheit der Terminmarktprognose hin, doch kann die Signifikanz 

dieses Ergebnisses durch den F-Test nicht bestätigt werden. Für Vorhersagehorizonte von elf 

oder zwölf Monaten konnten keine vollständigen Preisreihen gebildet werden, sodass für die-

se kein Vergleich der Prognosegüte mit der naiven Preiserwartung möglich war. Da jedoch 

anhand der Kennzahlen MSE, RMSE und MAE eine mit steigendem Prognosehorizont konti-

nuierlich sinkende Prognosequalität festgestellt wird, kann erwartet werden, dass auch Preis-

prognosen mittels Futures für Vorhersagehorizonte von elf oder zwölf Monaten der naiven 

Preiserwartung unterlegen sind. Berücksichtigt werden muss hierbei, dass die Ergebnisse 

nicht auf ihre ökonomische Relevanz hin überprüft wurden, sondern nur auf ihre statistische. 
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Des Weiteren ergeben die Preistransmissionsanalysen, dass sich Futures-Notierungen des 

Kontrakts FHOG unterschiedlicher zukünftiger Fälligkeiten und der Vereinigungspreis der 

VEZG in einer langfristigen Gleichgewichtsbeziehung befinden und zudem wechselseitige 

Beziehungen zwischen ihnen bestehen. Eine gegenseitige Beeinflussung beider Preise ist ins-

besondere bei der Kurzfristdynamik zwischen Vereinigungspreis und Futures-Kursen von 

Kontrakten im Fälligkeitsmonat zu beobachten. Futures-Preise von Kontrakten mit zukünfti-

ger Fälligkeit sind hingegen nicht signifikant von den Änderungen des Vereinigungspreises 

der Vorperiode abhängig. Zudem wird festgestellt, dass preisliche Anpassungen nach exter-

nen Schocks zurück an die langfristige Gleichgewichtsbeziehung im Regelfall auf Seiten des 

Vereinigungspreises in signifikantem Maße erfolgen.  

Bezüglich der Aussagekraft der gewonnenen Erkenntnisse müssen jedoch Einschränkungen 

gemacht werden. Obwohl die Eurex Exchange zwischen Juli 2009 und Mai 2015 Deutsch-

lands einziger Warenterminmarkt für Schweine-Futures war, war das Handelsvolumen der 

FHOG-Kontrakte verhältnismäßig gering. Wurden 2009 im Schnitt monatlich 228 Kontrakte 

gehandelt, so waren es 2014 nur noch 75 und in den fünf Handelsmonaten 2015 rund 26 Fu-

tures. Dies entspricht einem prozentualen Rückgang von 2009 bis 2015 um über 88 % 

(EUREX EXCHANGE 2009-2015). Vergleicht man die 2014 an der Eurex Exchange gehandelte 

Menge von insgesamt 420 Kontrakten mit einem Umfang von je 8.000 kg mit der 2014 

deutschlandweit produzierten Menge von 5,52 Mio. t (BAYERISCHE LANDESANSTALT FÜR 

LANDWIRTSCHAFT 2015), entspricht das an der Eurex Exchange gehandelte Volumen gerade 

einmal 0,06 % des deutschlandweit produzierten Schweinefleisches. 

Hinzu kommt, dass Futures-Kontrakte für Schlachtschweine aktuell nicht mehr an der Eurex 

Exchange gehandelt werden, sondern seit Mai 2015 an der European Energy Exchange (EEX) 

in Leipzig notiert sind (EUREX GROUP 2014). Somit kann ausgehend von den im Rahmen 

dieser Arbeit gewonnenen Ergebnissen nicht auf eine generelle Überlegenheit der Warenter-

minmarktnotierungen in Bezug auf die Prognose zukünftiger Kassamarktpreise im Vergleich 

zur naiven Preiserwartung für den deutschen Schlachtschweinemarkt gesprochen werden. 

Dies müsste vielmehr anhand der EEX-Notierungen für Schlachtschweine überprüft werden. 

Da sich die Kontraktspezifikationen des Schlachtschweine-Futures der EEX jedoch nicht von 

den ehemaligen Spezifikationen des FHOG-Kontrakts der Eurex Exchange unterscheiden 

(EUROPEAN ENERGY EXCHANGE 2015), kann von ähnlichen Forschungsergebnissen ausge-

gangen werden. Zudem wurde stellvertretend für das Preisniveau am Kassamarkt der Vereini-

gungspreis herangezogen, der jedoch von örtlichen Auszahlungspreisen der Landhändler oder 

Schlachthöfe abweichen kann. Diese Abweichungen sollten Landwirte bei den Formulierun-

gen von Preiserwartungen mittels Futures-Notierungen beachten. 

Ausgehend von der Beurteilung der Prognosegüte der Futures-Kontrakte kann des Weiteren 

keine Empfehlung für die tatsächliche Preisabsicherung von Schlachtschweinen an Waren-

terminmärkten abgeleitet werden. Überprüft wird in dieser Arbeit allein die Qualität der Vor-

hersage mittels Futures-Kontrakten. Die Hedging-Effektivität von Futures-Kontrakten für 

Schlachtschweine oder das optimale Hedging-Verhältnis aus betriebswirtschaftlichen Ge-

sichtspunkten sollten im Rahmen weiterer Forschungsarbeiten analysiert werden. 
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