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PROGNOSEN AUF AGRARMÄRKTEN: PREDICTION MARKETS – EINE INNOVATI-
VE PROGNOSEMETHODE AUCH FÜR DIE LANDWIRTSCHAFT? 

Friedrich Hedrich, Jens-Peter Loy, Rolf A.E. Müller 

Zusammenfassung 

Seit geraumer Zeit haben "Prediction Markets", auch "Prognosemärkte" oder "Informations-
Märkte" genannt, ihre Nützlichkeit bei der Prognose von Wahlergebnissen, der Vorhersage 
von Absatzzahlen, von Abschlussterminen von Entwicklungsprojekten und vielen anderen 
Ereignissen und Entwicklungen bewiesen. Die Bedeutung von Vorhersagen zukünftiger Ent-
wicklungen in der Land- und Ernährungswirtschaft hat mit der zunehmenden Integration der 
EU-Märkte in die Weltmärkte zugenommen. Nach einer kurzen Darstellung des Vorhersage-
bedarfs im Agribusiness wird anschließend das Funktionsprinzip eines "Prediction Markets" 
dargestellt und am Beispiel eines Prototyps zur Vorhersage von Milchquotenpreisen in 
Deutschland veranschaulicht Die Prognose von Milchquotenpreisen ist insbesondere vor dem 
Hintergrund der spezifischen Handelsregelungen (Preiskorridor) für die Akteure auf diesem 
Markt von Bedeutung. Die theoretischen Hintergründe der Informationsaggregationsleistung 
werden neben den Voraussetzungen und offenen Problemen von "Prediction Markets" im 
Ablauf noch kurz dargestellt und diskutiert. 

Keywords 

Prognosemärkte, Prognosemethoden, Agribusiness 

1 Einleitung 

Die Vorhersage zukünftiger Produktionsmengen und Preise im Agribusiness war schon im-
mer von großer Bedeutung. Vor allem in den letzten zwei bis drei Jahren hat die Preisunsi-
cherheit auf den landwirtschaftlichen Produktmärkten in Europa zugenommen. Dies wird an-
hand einer Befragung des Ernährungsdienstes im Rahmen eines Seminars im Dezember 2007 
deutlich, bei der die Teilnehmer, alles Experten im Bereich der Getreidemärkte, aufgefordert 
wurden, eine Prognose für den Weizenpreis im März 2008 abzugeben. Im Mittel ergab sich 
ein Wert von 261€ pro Tonne. Die Angaben streuten aber zwischen 183€ und 338€ pro Tonne 
(HUBER-WAGNER, 2007). Somit liegt selbst unter Experten eine deutliche Unsicherheit vor 
und zusätzlich sind Preisbewegungen sehr viel ausgeprägter als früher. Im Zuge der Reformen 
zur EU-Agrarpolitik und der Veränderungen durch die WTO-Verhandlungen wird sich die 
Preisentwicklung innerhalb der EU immer weniger von der Preisentwicklung auf dem Welt-
markt abkoppeln können. Des Weiteren ist die Art und Weise der politischen Umsetzung der 
möglichen Verpflichtungen aus der Doha-Runde unsicher. Aus diesen Gründen besteht ein 
Bedarf an guten Vorhersagen über die zukünftige Entwicklung auf den Agrarmärkten. 

Bereits von der 23. Olympiade 676 vor Christus in Olympia wird über die Durchführung von 
Sportwetten, vor allem Wetten auf Pferderennen, berichtet. Auch bei den Römern erfreuten 
sich Wetten großer Beliebtheit. Vor dem 2. Weltkrieg erzielten die Wettmärkte über den Aus-
gang der Präsidentschaftswahlen in den USA zum Teil höhere Umsätze als die Börsen an der 
New Yorker Wall Street (RHODE und STRUMPF, 2007). Das Reziprok, der sich durch Angebot 
und Nachfrage bildenden dynamischen Wettquoten, kann als Vorhersage über die Eintritts-
wahrscheinlichkeit des jeweiligen Wettereignisses interpretiert werden. Der Mechanismus 
von Angebot und Nachfrage auf den Gütermärkten dient zur Optimierung der Allokation un-
ter den beteiligten Händlern. Der Preismechanismus ist notwendig, um eine gemeinsame Ein-
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schätzung über den Wert des Gutes bilden zu können. Deutlicher wird dies bei der Betrach-
tung von Futuresmärkten, deren Preis heute eine Vorhersage über den erwarteten Preis des 
Gutes zur Fälligkeit darstellt. Sowohl auf den Wettmärkten als auch auf den normalen Güter-
märkten und den Futuresmärkten erstellen die Teilnehmer eine Vorhersage über den zugrun-
deliegenden Hintergrund. Die in diesem Beitrag betrachteten "Prediction Markets" (PM) nut-
zen den Marktmechanismus, um Vorhersagen über zukünftige Ereignisse im Themengebiet 
des Agribusiness zu erstellen. 

Obwohl PM den Marktmechanismus, wie auch die obigen Beispiele, nutzen, unterscheiden 
sie sich in einigen wichtigen Punkten von diesen. Die Transaktionskosten sind bei PM mini-
mal, da es zu keinem Austausch von Gütern kommt bzw. keine Sicherungsleistungen anfal-
len. Wettmärkte haben den Nachteil, dass es keinen Markt gibt, auf dem man eine einmal ein-
gegangene Wette wieder verkaufen kann. Des Weiteren sind der Zugang und die Teilnahme 
am PM grundsätzlich unbeschränkt, d.h. es kann jeder Interessent, der Zugang zum Internet 
hat, teilnehmen. Dank des vollständigen Ablaufs von PM im Internet sind die Hürden der 
Teilnahme sehr klein, dadurch ist es möglich, dass der PM zu jeder Zeit und von jedem Ort 
aus erreicht werden kann und auf neue Informationen reagieren kann. Die meisten PM basie-
ren auf Spielgeld. In diesem Fall geht ein Teilnehmer durch die Teilnahme kein finanzielles 
Risiko ein. 

Mit Hilfe des jungen Instrumentes der PM, auch unter Prognosemärkten, Informationsmärk-
ten oder Wahlbörsen bekannt, sollen Vorhersagen im Bereich der Agrarwirtschaft erstellt 
werden. TZIRALIS und TATSIOPOULOS (2007) definieren PM „... as markets that are designed 
and run for the primary purpose of mining and aggregating information scattered among trad-
ers and subsequently using this information in the form of market values in order to make 
predictions about specific future events.” WOLFERS und ZITZEWITZ (2006c, S. 1) charakteri-
sieren PM als „... markets where participants trade contracts whose payoffs are tied to a future 
event, thereby yielding prices that can be interpreted as market aggregated forecast.” 

PM beruhen auf dem nach dem britischen Forscher F. GALTON bezeichneten Prinzip der Intel-
ligenz der Masse. Er entdeckte das Phänomen bei der Auswertung der Schätzungen der Besu-
cher einer englischen Tiermesse über das Schlachtgewicht eines lebenden Bullen. Entgegen 
seiner Erwartung lag der Mittelwert aller Schätzungen näher am tatsächlichen Ergebnis als 
jede Einzelschätzung (GALTON, 1907). Vergleichbare Ergebnisse zeigen die Wettmärkte zu 
den Präsidentschaftswahlen der USA vor dem zweiten Weltkrieg, sie sagten lediglich einmal 
nicht den richtigen zukünftigen Präsidenten voraus (RHODE und STRUMPF, 2007). Das Prinzip 
der Intelligenz der Masse ist Grundlage der PM. Weiteren Auftrieb erhielt das Thema durch 
die Veröffentlichung des Buches „wisdom of crowds“ des New Yorker Journalisten J. 
SUROWIECKI (2004). 

ARMSTRONG (2001) unterscheidet die Vorhersagemethoden nach der Datenherkunft in zwei 
Bereiche. Zum einen in den Bereich, der mit Hilfe von statistischen und ökonometrischen 
Analysen der Vergangenheitsdaten versucht, zu Aussagen über die zukünftige Ausprägung zu 
gelangen. Der zweite Ansatz, zu dem auch die PM gehören, versucht, neue Daten über das 
Ereignis durch Befragungen oder ähnliche Techniken zu ermitteln und daraus eine Vorhersa-
ge zu erstellen. Die Vorhersage mit Vergangenheitsdaten setzt voraus, dass diese Informatio-
nen über die Zukunft enthalten. Diese Annahme kann aufgrund der besonderen Eigenschaften 
der landwirtschaftlichen Produktion nur bedingt angenommen werden, wenn die Vorhersagen 
über eine Vegetations- oder Wachstumsperiode hinaus gehen. Daneben ist aber auch die Be-
fragung von Experten der Agrarwirtschaft mit großer Unsicherheit verbunden (s.o.). 
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Ziel des Beitrages ist es, die Möglichkeiten des Einsatzes von PM zur Vorhersage im Bereich 
des Agribusiness herauszufinden und zu bewerten. Dies geschieht unter Berücksichtigung der 
Besonderheiten des Agribusiness. Beginnend mit einem kurzen Überblick über die Besonder-
heiten der Vorhersage im Bereich des Agribusiness und einer Zusammenfassung über beste-
hende Prognosemethoden in diesem Bereich in Abschnitt zwei wird im darauf folgenden Ab-
schnitt das Funktionsprinzip von PM näher erläutert. Daneben werden die theoretischen Hin-
tergründe von PM betrachtet und einzelne Anwendungen dargestellt. In Abschnitt vier werden 
Anwendungspotentiale im Agribusiness dargestellt. Um anschließend mit einem kurzen Fazit 
den Beitrag zu beenden. 

2 Vorhersagen im Agribusiness 

Vorhersagen im Agribusiness werden sowohl von privaten als auch öffentlichen Instituten 
und Unternehmen erstellt und genutzt. Ein Interesse an guten Vorhersagen besteht aus vielen 
Richtungen: 1) Regierungen haben den Schutz der heimischen Agrarproduktion und der Er-
nährungssicherheit der Bevölkerung als Ziel, 2) die Landwirte sind vor allem an Preisvorher-
sagen interessiert, um Produktionsentscheidungen, die einen beachtlichen Einfluss auf den 
Unternehmenserfolg haben können, zu treffen und 3) die verarbeitende Industrie nutzen neben 
Preisvorhersagen vor allem an Mengenvorhersagen, um Vorrats- und Produktionsentschei-
dungen zu treffen. Im Bereich des Agribusiness nehmen die öffentlichen Institute einen be-
deutenden Anteil an den Vorhersage erstellenden Instituten ein. 

2.1 Bedeutung von Vorhersagen 

Die Eigenheiten des Agribusiness und der landwirtschaftlichen Produktion im Besonderen 
bestimmen den Bedarf und die Bedeutung von Vorhersagen über Agrarprodukte und Ent-
wicklungen auf Agrarmärkten. Der Agrarsektor unterscheidet sich von der übrigen Wirt-
schaftswelt durch: 1) Witterungsabhängigkeit der Produktion, 2) Saisonalität des Angebots, 3) 
Mobilitätshemmnisse und 4) lange Produktionszyklen. Daher bieten auch Vergangenheitsda-
ten auf der Produktionsseite nur geringe Informationen. Folglich ergibt sich ein Bedarf an 
Vorhersagen über Entwicklungen der Agrarmärkte für die dort tätigen Personen und Informa-
tionen diesbezüglich sind mit einem großen Wert für die Akteure der Agrarbranche verbun-
den. Diesen Wert von Informationen hoben STEFFEN und BORN (1975) bereits vor über 30 
Jahren zu Zeiten der Marktordnung in der europäischen Landwirtschaft hervor. Vor allem 
Preisvorhersagen sind von großem Interesse, da die Produzenten von Agrarprodukten auf-
grund der unelastischen Nachfrage Preisnehmer sind. Des Weiteren treten nach einer Produk-
tionsentscheidung hohe Anpassungskosten einer Produktionsänderung auf. Und kurzfristige 
Reaktionen auf Angebots- und/oder Nachfrageänderungen sind fast immer ausgeschlossen. 
Folglich sind vor allem langfristige Vorhersagen für das Agribusiness von Interesse, um den 
langen Produktionszyklen von bis zu über einem Jahr Rechnung zu tragen. 

2.2 Prognosemethoden im Agribusiness 

Im Bereich des Agribusiness wurden im Zeitablauf verschiedenste Methoden zur Vorhersage 
angewendet. Zum Teil entwickelten sich auch spezielle Verfahren, die den Besonderheiten 
des Agribusiness gerecht werden sollten. Neben der Entwicklung von eigenständigen Verfah-
ren zur Prognose von Mengen und Preisen werden auch die Futurespreise seit dem Aufkom-
men der Warenterminmärkte zur Vorhersage von Preisen genutzt. 

ALLEN (1994) fasst die verwendeten Vorhersagemethoden im Agrarbereich bis 1990 zusam-
men. Am Anfang der Entwicklung standen einfachste Modelle, die auf Basis der Daten der 
letzten Jahre einfache Maße wie Mittelwerte zur Vorhersage der zukünftigen Produktion be-
nutzen, um vor allem kurzfristige Prognosen zu erstellen. Ein Vergleich des aktuellen Habitus 
der landwirtschaftlichen Produktion mit dem durchschnittlichem zu diesem Zeitpunkt ergibt 
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einen Zu- oder Abschlag gegenüber der durchschnittlichen Produktion als Vorhersage. Um 
den technischen Fortschritt zu berücksichtigen, wurden anschließend gleitende Mehrjahres-
Durchschnitte als Vergleichsmaßstab verwendet. Mit dem zunehmenden Verständnis des 
pflanzlichen Wachstumsprozess wurden Regressionsverfahren entwickelt, die den Entwick-
lungsstand der Pflanze zu verschiedenen Zeitpunkten mit dem tatsächlichen Ertrag in Bezie-
hung setzten. Umfragen über die geplanten Produktionsumfänge wurden mit dem Ziel der 
Einschätzung des möglichen Gesamtertrages durchgeführt. 

Einen großen Umfang nehmen verschiedenste ökonometrische Verfahren zur Vorhersage der 
zukünftigen Produktion und Preise auf Basis ihrer und/oder anderer (Vergangenheits-) Daten. 
Im Zeitablauf nahm die Komplexität der Modelle zu, dies ist vor allem mit der steigenden 
Rechenleistung der Computer und der Entwicklung neuer Methoden zu begründen. Am An-
fang standen einfache Eingleichungssysteme, mit Hilfe derer der Ertrag, der Preis oder das 
Wachstum verschiedener landwirtschaftlicher Produkte vorhergesagt wurden. Prognosen für 
tierische Produkte wurden aufgrund der nicht saisonalen Produktion zusätzlich auch für kür-
zere Intervalle durchgeführt. Hiermit konnten genaue Vorhersagen erzielt. Jedoch muss bei 
der Beurteilung der Vorhersagegenauigkeit berücksichtigt werden, dass die Vorhersagen 
meist ex post durchgeführt wurden und somit die erklärenden variablen bekannt waren. In der 
Wirklichkeit hätten diese häufig auch geschätzt werden müssen, was den Vorhersagefehler 
um das 2,5fache steigen ließ (ALLEN, 1994, S. 93). 

Um die Interdependenzen in der Produktion zwischen den einzelnen Agrargütern zu erfassen, 
entwickelten sich Modelle, die ganze Sektoren betrachteten. Zum Teil sind die einzelnen Sek-
toren so eng miteinander verknüpft, dass nur Mehr-Sektoren-Modelle eine realitätsnahe Ab-
bildung ermöglichen. Es wurden sowohl ökonometrische Ansätze als auch partielle Gleich-
gewichtsmodelle zur Vorhersage verwendet. Eine Bewertung der Vorhersagequalität ist meist 
nicht möglich, da die Modelle häufig nur für sehr kurze Zeiträume angewendet und anschlie-
ßend angepasst wurden. Mit der Ölkrise 1972/73 und der daraus folgenden Wirtschaftskrise 
wurde die fehlende Betrachtung der restlichen Welt in den Modellen zu einem großen Prob-
lem. In neuen noch größeren, die internationalen Verknüpfungen abbildenden, Modellen wur-
de das Problem aufgegriffen und versucht die Einflüsse der Weltwirtschaft zu berücksichti-
gen. Diese makroökonomischen Modelle wurden hauptsächlich von öffentlichen Instituten 
zur Politikberatung entwickelt und nicht zur Vorhersage. Aus diesem Grund wurden die Er-
gebnisse nicht immer veröffentlicht und die Modelle wurden bei Fehlern optimiert und an die 
neuen Bedingungen angepasst. Beides schränkt die Beurteilung der Vorhersagegüte stark ein. 

Neben den beschriebenen Modellen, die die Beziehungen der einzelnen Variablen untereinan-
der abzubilden versuchen, wurden auch im Bereich des Agribusiness Zeitreihenmodelle an-
gewendet. Vor allem das Erkennen der zyklischen Schwankungen des Schweinepreises führte 
zu einer Modellierung des Schweinepreises über eine Zeitreihenfunktion, ähnlich den Winkel-
funktionen. Danach wurden Zeitreihenanalysen auch für andere Preise und Mengen von Pro-
dukten durchgeführt. Es wurden vor allem autoregressive integrated moving average 
(ARIMA), vector autoregression (VAR) und andere uni- und multivariate Modelle verwendet. 
Es zeigt sich, dass lediglich ARIMA und VAR bessere Vorhersagequalitäten als die Naive-
Prognose erzielen (ALLEN, 1994, S.103). In der jüngeren Zeit wurden auch Modelle der 
künstlichen Intelligenz, wie neuronale Netzwerke, zur Vorhersage eingesetzt. Sie bieten den 
Vorteil, dass sie selbstlernend sind und somit auch mit unvollständigen Daten umgehen kön-
nen. Zusätzlich sind sie in der Lage auch extreme Abweichungen zu modellieren und darzu-
stellen. 
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Für einige Agrarprodukte haben sich Futuresmärkte etabliert. Als Preisvorhersage bietet sich 
der Preis eines zu dem gewünschten Zeitpunkt fälligen Futures an. Die Preise von Futures, die 
alle verfügbaren Informationen beinhalten sollten, sollten somit als Prognose über den zu-
künftigen Preis der Produkte verwendet werden können. Einen guten Überblick über den Ein-
satz von Futurespreisen zur Vorhersage bieten die Artikel von CARTER (1999) und GARCIA 
und LEUTHOLD (2004). Die empirischen Untersuchungen des Zusammenhangs zwischen 
Futurespreis und Kassamarktpreis zeigen stark abnehmende Prognosegüten für zunehmende 
Vorhersagehorizonte und für mittel- bis langfristige Vorhersagen kleine Bestimmtheitsmaße 
(meist R2< 0,30) (u.a. MARTIN und GARCIA, 1981; SHONKWILER, 1986; KASTENS et al., 1998; 
CARTER und MOHAPATRA, 2008). 

Eine mögliche Alternative zu Futurespreisen sind die vom U.S. Departement of Agriculture 
(USDA) im Rahmen des World Agricultural Supply and Demand Estimates (WASDE) Pro-
gram veröffentlichten Intervallvorhersagen für zukünftige Preise. Sie geben Intervallschät-
zungen an, um die Unsicherheit des Preises zu berücksichtigen. Die tatsächlichen Preise lie-
gen aber nur in seltenen Fällen innerhalb dieser Intervalle (ISENGILDINA et al., 2006, S. 10). 
SUMNER und MUELLER (1989) zeigen, dass die Erntevorhersagen des USDA neue Informati-
onen für die Futuresmärkte bereitstellen, jedoch erhalten FORTENBERY und SUMNER (1993) 
für die Zeit nach 1984 das gegenteilige Ergebnis. 

3 Prediction Markets 

Die Idee eines PM besteht darin, dass Zertifikate über zukünftige Ereignisse ausgegeben und 
anschließend gehandelt werden, um aus den Handelspreisen der Zertifikate anschließend eine 
Vorhersage über das zu Grunde liegende Ereignis herzuleiten. Das Funktionsprinzip orientiert 
sich an dem der realen Börsen. Es werden im Unterschied lediglich auf die Zukunft gerichtete 
Zertifikate, deren Wert sich in Abhängigkeit des zugrundeliegenden Ereignisses ergibt, ge-
handelt. Welche am ehesten noch mit Futures vergleichbar sind, aber keinen Bezug zu einer 
physischen Ware mehr haben. 

3.1 Funktionsprinzip 

Mit Hilfe des Modells von SPANN (2002) wird kurz das Funktionsprinzip erläutert. Ziel eines 
PM ist es, zukünftige Situationen und Ereignisse des Agribusiness handelbar zu machen. Da-
zu müssen die möglichen Ausprägungen des zukünftigen Ereignisses in einen Wert der hand-
elbaren Zertifikate transformiert werden. Der Wert eines Zertifikates zum Zeitpunkt � ergibt 
sich nach SPANN (2002) durch folgende Auszahlungsfunktion:  
  ��,� = ��	�,�
    �� ∈ �� 
mit 
��,� = Auszahlung des Zertifikates, die von der tatsächlichen Ausprägung des �-ten 
   Marktzustandes zum Zeitpunkt � abhängt,   
��∙� = Auszahlungsfunktion,   
	�,� = tatsächliche Ausprägung des �-ten Marktzustandes zum Zeitpunkt �,   
� = Menge der Marktzustände,  
� = Zeitpunkt des Eintritts der tatsächlichen Ausprägung eines zu prognostizieren- 
   den Marktzustandes. 

Die Auszahlungsfunktion ��∙� übernimmt die Aufgabe der Konvertierung der möglichen zu-
künftigen Ereigniszustände 	�,� in einen Wert der Zertifikate ��,�. Die Marktpreise der Zerti-
fikate ��,� können als Vorhersage verwendet werden. Anhand der Auszahlungsfunktion wird 
deutlich, dass es sich um zustandsabhängige Zertifikate handelt, deren Werte von einem unsi-
cheren Ereignis abhängen (SPANN und SKIERA, 2003). Die erwartete Auszahlung des Zertifi-
kates zu jedem Zeitpunkt � < � ergibt sich unter der Informationsmenge Ω� zu ��,�,� =
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�����,�|Ω�� = �����	�,�
�|�Ω�� = ����[	�,�|Ω��
.1 Jeder Teilnehmer muss lediglich seine Er-
wartung über das Ereignis in die Auszahlungsfunktion einsetzen und erhält einen erwarteten 
Wert des Zertifikates. Den erwarteten Wert vergleicht er mit den aktuellen Marktpreisen ��,�,� 
und handelt entsprechend. 

Die Beschreibung eines PM zur Vorhersage des Preises für 1kg Milchquote beim nächsten 
Börsentermin soll die Funktionsweise kurz veranschaulichen. Der tatsächliche Preis für 1kg 
Milchquote ist gleichbedeutend mit 	��,��.2 Auf diesem Markt wird es zwei Zertifikate, A 
und B, geben. Zertifikat A hat einen Auszahlungswert � ,�� = 	��,�� und Zertifikat B in 
Höhe von ��,�� = 1€ − 	��,��.3 Während der gesamten Marktlaufzeit verkauft der Veran-
stalter Standardportfolios, bestehend aus jeweils einem Zertifikat A und B, für 1€ an die Teil-
nehmer und kauft sie auch für 1€ wieder zurück. Nachdem mindestens ein Teilnehmer ein 
Standardportfolio gekauft hat, können die Teilnehmer die Zertifikate zu Preisen, die ihren 
Erwartungen über den zukünftigen Wert entsprechen, untereinander handeln. Die Summe der 
Auszahlungen beider Zertifikate ergibt sich laut Definition immer zu 1€ = ��,�� + � ,�� =
	�,� + 1€− 	�,� = 1€. Zertifikat B ist notwendig, damit der PM für den Veranstalter ein 
Nullsummenspiel ist, d.h. er verkauft am Anfang die Standardportfolios für jeweils 1€ und 
kauft am Ende der Laufzeit die einzelnen Zertifikate zu Preisen, die in der Summe 1€ erge-
ben, zurück. 

Die einfache Form der Auszahlungsfunktion führt zu einer leichten Transformation der 
Marktpreise der Zertifikate in eine Vorhersage des Preises für Milchquote. Die Vorhersage 
	%�,�,� =  �&'��%�,�,�
 =  �&'���,�,�
 kann folglich direkt aus den Marktpreisen abgelesen wer-
den. Der Marktpreis von Zertifikat A kann über die inverse Auszahlungsfunktion direkt in 
eine Prognose über den erwarteten Milchquotenpreis transformiert werden. Es ergibt sich: 
	%��,��,� = �&'�� ,��,�
 = � ,��,�, da �&'�∙� = 1. Somit ist der Marktpreis von Zertifikat A 
als Vorhersage über den erwarteten Preis von Milchquote verwendbar.4 

Der Handel der Teilnehmer muss nach Richtlinien für einen ordnungsgemäßen Austausch 
erfolgen. Des Weiteren bildet der Handelsmechanismus die Grundlage dafür, dass die Objek-
tivität und Nachvollziehbarkeit des Handels für die Teilnehmer garantiert wird. Zusätzlich 
legt das Handelssystem die Preisermittlung und die Möglichkeiten der Teilnahme, im Beson-
deren die Möglichkeiten der Ordererteilung und Zusammenführung, fest. Dazu lassen sich 
verschiedene Organisationsformen nutzen. Die bekanntesten Organisationsformen sind Auk-
tionssysteme.5 

Die Continuous Double Auction ist ein häufiger Auktionstyp für Börsen. Bei einer solchen 
Auktion können während der Handelszeit Kauf- und Verkaufsaufträge durch die Teilnehmer 
direkt in das System eingegeben werden oder die Teilnehmer können offene Order der ande-
ren Teilnehmer direkt akzeptieren. Sobald es auf beiden Marktseiten Order mit höheren Kauf- 
als Verkaufspreisen gibt, findet ein Handel in Höhe der geringeren Menge der beiden Gebote 
statt. Für den Handelspreis gibt es einen Spielraum zwischen Kauf- und Verkaufspreis. Die 

                                                 
1 Es wird angenommen, dass der risikolose Zins ( = 0 ist und es keine weiteren Risiken durch das Halten eines 

Zertifikates gibt. Daher gilt für jeden Zeitpunkt � < �: ��,�,� = ����,�� = ����,��/�1 + (�= ����,��. 
2 	��,�� = 	��,-./01�2,�ö4526�247�6 . 
3 Es wird angenommen, dass der tatsächliche Preis für Milchquote unterhalb von 1€ liegen wird. Sollte er wider 

Erwarten außerhalb liegen ergeben sich folgende Auszahlungswerte: � ,�� = 1€ und ��,�� = 0€. 
4 Die Vorhersage über Zertifikat B ergibt sich zu 	%��,��,� = �&'���,��,�
 = 1€ − ��,��,�. 
5 Alternativ kann auch ein Marketmakeransatz als Organisationsform des Handels gewählt werden. Dieser bietet 

vor allem bei geringer Liquidität einen Vorteil. Der Marketmaker tritt als zusätzlicher Händler am PM auf und 
ist vom Marktveranstalter verpflichtet worden, ständig mögliche Verkaufs- und Kaufkurse für die einzelnen 
Zertifikate zu stellen.  
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Regel zur Ermittlung des Handelspreises wird vor Beginn des Handels festgelegt. Lassen die 
offenen Order sich nicht direkt mit anderen offenen Order matchen, werden sie in das Order-
buch aufgenommen. Das Orderbuch ist je nach Ausführung transparent oder privat. Die Order 
können mit Zusätzen zur Gültigkeit, zum Wert und zur Ausführung abgegeben werden. 

3.2 Theoretische Hintergründe 

HAYEK (1945) wies erstmals den Märkten neben der Optimierung der Allokation der Güter 
die Funktion der Informationssammlung und -offenbarung über den Preis zu. Obwohl der 
genaue Vorgang der Informationsverarbeitung der Märkte unbekannt ist, ist die Informations-
aggregationsleistung unbestritten. In vielen Experimenten wurde nachgewiesen, dass Märkte 
diverse und private Informationen aggregieren und über den Preis veröffentlichen können 
(siehe u.a. FORSYTHE et al., 1982; PLOTT und SUNDER, 1982; 1988; FORSYTHE und 
LUNDHOLM, 1990; PLOTT, 2000). Im Gegensatz zu normalen Gütermärkten verfolgen PM 
lediglich das Ziel der Informationssammlung und -offenbarung. Die durchgeführten PM zei-
gen, dass sie dieses Ziel erreichen und häufig bessere Leistungen erzielen als die standardmä-
ßig verwendeten Vorhersagemethoden. 

Die Theorie rationaler Erwartungen begründet und erklärt die Informationsaggregationsleis-
tung von Märkten (MUTH, 1961). Diese Leistung ist in vielen Bereichen auch allgemein ak-
zeptiert, beispielsweise sind Aktienkurse anerkannte Einschätzungen über den Unterneh-
menswert. Auf PM werden im Gegensatz zu den anderen Märkten lediglich Informationen 
und Erwartungen und keine sachlichen Güter gehandelt. Sie sind für den speziellen Zweck zur 
Aufdeckung und Aggregation der privaten und divers verteilten Informationen geschaffen 
(BERG et al., 2003b). Der Preis auf einem PM spiegelt alle Informationen wieder (WOLFERS 
und ZITZEWITZ, 2006b).  

Die durchgeführten PM zeigen einen Random Walk Verlauf, was für eine vollkommene Ver-
arbeitung der verfügbaren Informationen zu jedem Zeitpunkt entspricht (BERG et al., 2003b). 
Die Teilnehmer sind auch in der Lage richtige Informationen über den Preis zu offenbaren, 
wenn sie den wahren Wert nicht kennen (HANSON und OPREA, 2004). OTTAVIANI und 
SØRENSEN (2006) zeigen theoretisch, dass die Preise auf einem PM die Informationen der 
Teilnehmer wiedergeben. Die Informationsaggregationsleistung von Märkten ist unbestritten 
und wurde in vielen Experimenten nachgewiesen (FORSYTHE und LUNDHOLM, 1990; PLOTT, 
2000; BERG et al., 2003b; PLOTT et al., 2003). 

3.3 Anwendungen 

Der erste moderne PM wurde 1988 von der University of Iowa (IEM) zur Vorhersage der US-
Präsidentschaftswahl im gleichen Jahr entwickelt und eingesetzt (FORSYTHE et al., 1992). Bis 
heute wurden viele PM zu Wahlen durchgeführt und auf deren Prognosegüte hin untersucht. 
Neben Wahlen wurden auch PM zu anderen Themengebieten wie Einspielergebnisse von 
Filmen am IEM durchgeführt. Es werden die Vorhersagen der PM mit den Vorhersagen der 
Meinungsumfragen („polls“) verglichen, um eine Aussage über die relative Prognosegüte im 
Vergleich zu Meinungsumfragen zu erhalten. BERG et al. (2008, Abbildung 1)  zeigen, dass 
die PM den Ausgang von Wahlen über alle Zeiträume betrachtet in 74 % der Fälle besser vor-
hersagten als die Meinungsumfragen.6 Die absolute Prognosegüte ergibt sich durch Gegen-
überstellung der prognostizierten mit den tatsächlich eingetretenen Werten und durch Be-
stimmung des mittleren oder mittleren quadrierten Fehlers der prognostizierten Ergebnisse 
gegenüber dem tatsächlich eingetretenem Ergebnis. Es zeigt sich, dass die prognostizierten 

                                                 
6 Das Ergebnis ändert sich nur leicht bei Betrachtung kürzerer Abstände bis zur Wahl. Der Anteil besserer Prog-

nosen durch den PM schwankt dann zwischen 68 und 84 % für alle Jahre. 
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Werte eine sehr hohe Übereinstimmung mit den eingetretenen Werten der Wahlen haben.7 
Die hohe Übereinstimmung zwischen prognostiziertem und tatsächlich eingetretenem Wahl-
ausgang der PM zu Wahlen am IEM wird in weiteren Untersuchungen bestätigt (FORSYTHE et 
al., 1992; BERG et al., 1997; BERG et al., 2003a; BERG et al., 2003b; BERG und RIETZ, 2006). 

Nach den erfolgreichen Wahlvorhersagen wurden PM in vielen weiteren Bereichen zur Vor-
hersage eingesetzt. Ein sehr bekannter PM ist die Hollywood Stock Exchange (HSX) zur 
Vorhersage des erwarteten Einspielerlöses der neu angelaufenen Kinofilme in den ersten vier 
Wochen in den USA (PENNOCK et al., 2001). Die über 400.000 registrierten Teilnehmer kön-
nen mit ihrem Spielgeld Zertifikate der neu anlaufenden Filme handeln, deren Auszahlungs-
wert sich am tatsächlichen Einspielergebnis der Filme orientiert. Die prognostizierten Werte 
zeigen eine große Übereinstimmung mit den tatsächlich eingetretenen Werten (PENNOCK et 
al., 2001, Figure 1 and 2). Die Werte liegen alle sehr nah an der 45°-Linie, so dass Erwar-
tungstreue gegeben ist. 

Ein früher Einsatz von PM für unternehmensinterne Prognosen fand durch Hewlett-Packard 
(HP) statt. CHEN und PLOTT (2002) untersuchen die Nutzung von PM zur Vorhersage von 
Absatzzahlen verschiedener Produkte. Sie vergleichen die Vorhersage des PM mit den offizi-
ellen Prognosen des Unternehmens. Eine Besonderheit der PM von HP stellt die geringe Teil-
nehmerzahl dar. Es nahmen lediglich zwischen 7 und 24 Teilnehmer aktiv an den verschiede-
nen Märkten teil. Trotzdem lieferte der PM bessere Prognosen als die offiziellen Vorhersagen 
und des Weiteren sagte der PM die Richtung der Abweichung (größer oder kleiner) gegen-
über den offiziellen Vorhersagen immer richtig voraus (CHEN und PLOTT, 2002, S. 13f). Ne-
ben diesen Beispielen wurden PM in vielen weiteren Bereichen eingesetzt. Sie erzielten meist 
sehr hohe Vorhersagegenauigkeiten oder waren im Vergleich zu alternativen Methoden bes-
ser. 

 

3.4 Voraussetzung 

Die divers unter den Teilnehmern verteilten Informationen sind die wichtigste Voraussetzung 
für erfolgreiche PM. Um die Teilnehmer zur Informationssuche und -offenbarung zu bewe-
gen, hat die Anreizstruktur eine elementare Bedeutung für den Erfolg (SUNSTEIN, 2006). Dazu 
kann die extrinsische Motivation durch den Marktorganisator gefördert werden. Extrinsische 
Motivation kann durch verschiedene immaterielle und materielle Anreize erzeugt werden 
(SPANN, 2002). Als materielle Anreize können Geld- und Sachpreise dienen, die in Abhän-
gigkeit des Abschneidens am PM vergeben werden. Als immaterielle Anreize können Rang-
listen sowie Veröffentlichung und Auszeichnung der Sieger genutzt werden. Diese Anreize 
unterstützen die für die Teilnehmer beabsichtigte Zielfunktion der Depotwertmaximierung. 
Diese Maximierung kann auch aus intrinsischer Motivation erfolgen, wenn der Teilnehmer 
unabhängig von externen Anreizen seinen Depotwert aus innerem Antrieb maximiert. 

Materielle Anreize können in verschiedener Weise gegeben werden. Die Anreize können leis-
tungs- oder teilnahmebasiert sein. Leistungsbasierte Anreize haben den Vorteil, einen effizi-
enten Handel zu fördern. Bei linearer Entlohnung wird der Depotwert des Teilnehmers mittels 
Transformationsfunktion in eine Auszahlung transformiert. Eine nichtlineare Entlohnung 
kann z.B. anhand einer Rangliste erfolgen. Teilnahmebasierte Anreize, wie Verlosung von 
Preisen unter allen aktiven Teilnehmern, bieten den Vorteil, dass sie auch einen Anreiz für die 
weniger erfolgreich abschneidenden Teilnehmer setzen, sich weiter zu beteiligen.8 

                                                 
7 Die Wertepaare liegen alle auf oder sehr nah an der 45°-Linie. 
8 Eine genaue Auflistung der verschiedenen Möglichkeiten und Ausgestaltungsformen ist bei SPANN (2002) 

nachzulesen. 
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4 Anwendungspotentiale 

Im Agribusiness ergibt sich aufgrund der Besonderheiten des Sektors und vor allem der land-
wirtschaftlichen Produktion eine Reihe von Einsatzmöglichkeiten für PM. Für erfolgreiche 
PM muss das Prognoseobjekt grundsätzlich folgende Kriterien erfüllen: 1) die tatsächliche 
Ausprägung muss objektiv nachvollziehbar sein, 2) der Vorhersagezeitpunkt muss genau de-
finiert sein, 3) der Vorhersagegegenstand darf nicht von den Teilnehmern beeinflussbar sein 
und 4) eine klare und verständliche Auszahlungsfunktion muss den möglichen Ausgängen 
einen konkreten Wert der Zertifikate zuordnen.  

Im Bereich des Agribusiness ergeben sich viele Einsatzmöglichkeiten. Neben dem oben be-
schriebenen Milchquotenbeispiel können sämtliche Preise auf diese Weise vorhergesagt wer-
den. Die Prognose von verschieden In- und Outputpreisen landwirtschaftlicher Güter bietet im 
Bereich landwirtschaftlicher Unternehmen die größten Potentiale. Zusätzlich können auch 
Vorhersagen über Erntemengen und andere Produktionsmengen für den landwirtschaftlichen 
Unternehmer von Interesse sein. Diese sind jedoch einzelbetrieblich meist von geringerem 
Interesse. 

Im Folgenden wird nur auf die direkte Preisprognose eingegangen. Sie liefert eine genaue 
Prognose über den zukünftigen Preis.9 Die direkte Preisprognose bietet für den landwirt-
schaftlichen Unternehmer das Potential einer einfachen Entscheidungshilfe, vorausgesetzt die 
Vorhersagen können mit einer hohen Prognosegüte überzeugen. Der Unternehmer muss dann 
lediglich den prognostizierten Preis mit seinem gebotenen Preis vergleichen. Die langfristige 
Vorhersage bietet für den landwirtschaftlichen Unternehmer das größere betriebswirtschaftli-
che Potential. Bei Prognosehorizonten über einem Jahr kann der landwirtschaftliche Unter-
nehmer seine Produktion an die Vorhersage anpassen. Bei kürzeren Horizonten bietet ihm die 
Vorhersage die Möglichkeit, seinen Vermarktungserfolg zu verbessern. 

Die Potentiale im Agribusiness decken sich zum Teil mit denen der landwirtschaftlichen Un-
ternehmen. Das Agribusiness wird auch von den Preisprognosen landwirtschaftlicher Güter 
profitieren, da die Preisvorhersagen die Planungssicherheit der Unternehmen auch auf dieser 
Ebene erhöhen werden. Im Vergleich zum landwirtschaftlichen Unternehmen handelt es sich 
jetzt um Input- statt Outputgüter. Zusätzlich zur Preisprognose ergibt sich im verarbeitenden 
Gewerbe die Möglichkeit der Mengenprognose innerhalb verschiedener Anbieternetzwerke 
und auch innerhalb einzelner Unternehmen. Die genaue Prognose von Mengen innerhalb von 
Lieferketten bietet verschiedene Potentiale. Zum Einen können Unternehmen durch gute 
Mengenprognosen ihrer Lieferanten ihre Produktion sehr gut an ändernde Mengen anpassen. 
Des Weiteren bietet die gute Vorhersage von möglichen Absatzmengen den Unternehmen den 
Vorteil, ihre Produktion an die tatsächlich geforderten Mengen anpassen zu können und somit 
Engpässe oder Überschüsse zu vermeiden. Weitere Möglichkeiten innerhalb von Lieferketten 
bestehen in der Vorhersage von Qualitätskennzahlen, des Zeitpunktes des Abschlusses der 
Entwicklung neuer Produkte 

Im Bereich der Agrarpolitik ergibt sich eine Anwendungsmöglichkeit von PM zur Vorhersage 
von Politikentscheidungen. Dies kann sowohl die Vorhersage des Eintretens eines Gesetzes-
beschlusses als auch die Vorhersage über die Wahl von Ausgestaltungsmöglichkeiten durch 
die Mitgliedsländer bei beschlossenen Gesetzen der EU in den verschiedenen nationalen Ver-
ordnungen sein. Diese räumt dem Nutzer der Vorhersage vielleicht die Möglichkeit einer frü-
heren Reaktion auf die Politikentscheidungen und die Reduktion der Unsicherheit bei Investi-

                                                 
9 Preise können alternativ auch mit Hilfe von Intervallen prognostiziert werden, dazu wird der Wahrscheinlich-

keitsraum in Intervalle unterteilt. Als Ergebnis erhält man eine Verteilung der Eintrittswahrscheinlichkeiten 
über den Wahrscheinlichkeitsraum. Im Gegensatz zur direkten Prognose eines Preises erhält man bei der Inter-
vallprognose keinen konkreten Preis. 
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tionsentscheidungen, die häufig von der Agrarpolitik aufgrund der Subventionshäufigkeit in 
der Landwirtschaft abhängig sind. 

5 Fazit/Diskussion 

Der erfolgreiche Umgang mit den zukünftigen Entwicklungen auf den Agrarmärkten ist an 
gute Vorhersagen gebunden. Diese konnten PM in anderen Bereichen erzielen. Folglich bietet 
der Einsatz von PM zur Vorhersage zukünftiger Entwicklungen im Agribusiness viele Mög-
lichkeiten und Chancen. Sie können auf eine einfache Art und Weise die Informationen der 
teilnehmenden Personen aggregieren und über den Preis offenbaren. 

Mit Hilfe von PM können womöglich bessere Vorhersagen erzielt werden und damit eine 
bessere Grundlage für Entscheidungen im Agribusiness gegeben werden. Seit der McSharry-
Reform 1992 ist das Preisrisiko auf vielen Agrarmärkten gestiegen und es gibt einen Trend 
weg von den Interventionspreisniveaus hin zu den Weltmarktpreisen. Vor allem die letzten 
beiden Jahre haben enorme und unvorhergesehene Schwankungen der Preise vieler Agrargü-
ter gezeigt. Die aktuelle WTO-Runde wird als Ergebnis womöglich eine verstärkte Integration 
der EU-Märkte in die Weltmärkte haben und somit gewinnen die Weltmarktpreise weiter an 
Bedeutung für die EU-Preise.  
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