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Abstract - Dieser Aufsatz ist der Idee gewidmet, dass 
vor dem Hintergrund der von Tversky und Kahneman 
beschriebenen Ankerheuristik, Akteure für die Vor-
hersage zukünftiger Preise aktuelle Kassapreise nut-
zen und dass dann, wenn die aktuellen Kassapreise 
einem Muster folgen, notwendig die erwarteten Preise 
demselben Muster folgen. Insofern ergäbe sich ein 
Zusammenhang zwischen Termin- und Kassapreis als 
„unbeabsichtigte Folge“ der Anwendung einer Heuris-
tik, die jenseits aller ausgefeilten Methoden zur Be-
stimmung der Kassapreise der Zukunft besteht. Diese 
Vermutung kann im Ergebnis für die Beziehung zwi-
schen dem Euronext Weizenkontrakt und Kassaprei-
sen im bayrischen und österreichischen Donauraum 
bestätigt werden. Es kann auch festgehalten werden, 
dass die Vorhersage des Kassapreises auf der Grund-
lage des Terminpreises für den Handelsort München 
besser gelingt als für den Handelsort Wien, wobei die 
Zerlegung der Vorhersage in ein simultanes Modell 
und ein saisonales Modell deutlich zeigt, dass der 
zyklische Verlauf des Preises für Weizen im Modell 
berücksichtigt werden muss.1 
 

EINLEITUNG 
Auf der Suche nach Methoden zur Vorhersage zu-
künftiger Kassapreise auf der Grundlage von derzei-
tigen Terminpreisen kommen induktive Methoden 
zum Einsatz (Sarris & Hallam, 2006), und dieser 
Einsatz hat dazu geführt, dass zwischen einer 
Prognoseeffizienz und einer Markteffizienz differen-
ziert wird. Ein gut etabliertes Ergebnis der entspre-
chenden Forschung lautet dabei, dass die 
Prognoseeffizienz besser wird, je näher die Fälligkeit 
des Terminkontraktes rückt (Leutholdet al., 1989, 
50). Eine breite Front von Anomalien, die gegen die 
Hypothese effizienter Märkte ins Feld geführt wird, 
hat die Forderung begründet, jene Heuristiken die 
Akteure an Märkten zu subjektiv rationalen Ent-
scheidungen kommen lassen die objektiv betrachtet 
keine rationalen Entscheidungen sind, bei der Erklä-
rung des „Verhaltens“ von Märkten zu berücksichti-
gen. Geht man jedoch davon aus, dass die meisten 
Akteure am Markt ihre Einschätzung zukünftiger 
Preisentwicklung in der Gegenwart begründen (An-
kereffekt, siehe Tversky und Kahneman, 1986) und 
ausgehend von diesem „sicheren“ Grund, eine Er-
wartung formulieren, die weder booms noch crashes 
in Rechnung stellt, dann kann man daraus den 
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Schluss ziehen, dass der Terminpreis immer ein 
Abbild des derzeitigen Kassapreises - bzw. bei nicht 
lagerfähigen Gütern - zurückliegender Kassapreise 
modifiziert um den Faktor „Zeit“ sind. 

 
MODELLE UND ERGEBNISSE 

Die folgenden Analysen basieren auf monatlichen 
historischen Preisen für Brotweizen (=Mahlweizen) 
der Handelsplätze Wien und München der Jahre 
2004 bis 2008, die zu den gemittelten Notierungen 
für Mahlweizen der Euronext Paris in Beziehung 
gesetzt werden2. Wie sehr der Kassapreise (abhän-
gige) zu jedem Zeitpunkt dem Terminpreis (unab-
hängige) entspricht, zeigt eine Regressionsanalyse, 
die nicht nur dazu genutzt werden kann, die 
Prognoseeffizienz des Terminpreises zu berechnen; 
sie ist auch ein geeignetes Maß für die Güte der 
entsprechenden Schätzung aus, das wiederum als 
Maß der Markteffizienz genutzt werden kann.  

yiWien= -5.527 + 1.073xi + 0.44 
yiMuenchen = 3.149 + 0.968xi + 0.27 

Der Terminpreis der Euronext neigt dazu, die Wiener 
Kassapreise zu unterschätzen während er die 
Münchner Kassapreise zu überschätzen neigt. Es gilt 
für Wien ein R2 = 0.91 und München ein R2 = 0.96. 
Während in Kassapreise in Wien mit hoher Sicherheit 
eine positive Autokorrelation vorliegt (Durbin-
Watson: d=.572), kann für die Kassapreise in Mün-
chen (d=1.239) und ihren Zusammenhang mit den 
Terminpreisen eine positive Autokorrelation nicht 
ausgeschlossen werden. Diese wirkt sich jedoch 
nicht auf die Schätzwerte für die Regressionskoeffi-
zienten aus, sondern resultiert „lediglich“ in einer 
Verzerrung der Standardabweichung der Regressi-
onskoeffizienten, was zur Folge hat, dass die 
Signifikanztests fehlerbehaftet sind, d.h. die tatsäch-
liche Signifikanz unter bzw. überschätzen (Urban & 
Mayerl 2008: 180-181).  

Vergleicht man in Abb. 1 die kumulierte Wahr-
scheinlichkeit für die richtige Vorhersage der jeweili-
gen Kassapreise mit der kumulierten Wahrschein-
lichkeit der beobachteten Kassapreise für die Resi-
dualwerte, so wird der Verdacht genährt, dass die 
Kassapreise in Wien sich nicht als lineare Funktion 
der Terminpreise beschreiben lassen. Für München 
gilt dies in abgeschwächter Form. 
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Abbildung 1. Residualanalyse: erwartete und beobachtete 
kumulierte Wahrscheinlichkeiten: Kassapreise Weizen, Wien 
 
Vorherrschende Saisonalität führt dazu, dass der 
Preise, sowohl der Kassapreis als auch der Termin-
preis einem bestimmten Muster folgen, das sich 
wiederum in der Relation beider zueinander nieder-
schlägt. Um diese Vorhersage des Kassapreises noch 
genauer bewerkstelligen zu können, ist es sinnvoll 
dieser Zyklizität Rechnung zu tragen. So kann ange-
nommen werden, dass der Zusammenhang zwischen 
Terminpreis in Januar und Kassapreis in Juli am 
geringsten ausgeprägt ist. Um diese Hypothese zu 
prüfen, wurden die Daten von Terminpreis und Kas-
sapreis zueinander verschoben, so dass der Termin-
preis aus dem Januar zur Vorhersage des Kassaprei-
ses aus dem Juli genutzt wird. Als Ergebnis zeigen 
die Regressionsanalysen einen deutlich geringeren 
Zusammenhang mit 35% (Wien) und 25% (Mün-
chen) Erklärkraft der Modelle. Der Kassapreis in 
München reagiert somit deutlich empfindlicher auf 
saisonale Schwankungen als der Kassapreis in Wien. 
Zudem sind beide Modelle positiv autokorreliert, wie 
die d-Werte für München (.184) und Wien (.166) 
anzeigen. Angesichts der geringen erklärten Varianz 
kann diese Autokorrelation nicht vernachlässigt 
werden, was bedeutet, dass eine saisonale Vorher-
sage auf der Grundlage der beiden Modelle eigentlich 
nicht möglich ist. Anders formuliert: Der Fehler einer 
Vorhersage auf Grundlage der beiden saisonalen 
Modelle ist um ein Vielfaches größer als der Fehler 
der Vorhersage auf der Grundlage der simultanen 
Modelle, was die Notwendigkeit, Saisonalität zu 
berücksichtigen, in Zweifel zieht. Die größere Band-
breite für Fehler wird an den Regressionsgleichungen 
für das saisonale Modell deutlich:  

yiWien= -86.205 + .509xi + 0.92 
yiMuenchen = 98.841 + 0.38xi + 0.87 

Indizien zur Beantwortung der Frage, welches Modell 
zur Berechnung der Prognoseeffizienz und zur Be-
rechnung der Markteffizienz besser geeignet ist, 
können mit einer kleinen Modellrechnung gesammelt 
werden, deren Ergebnisse in Tabelle 1 dargestellt 
sind. Das saisonale Modell ist tendenziell besser 
geeignet, um den Kassapreis dann vorherzusagen, 
wenn der Terminpreis, von dem angenommen wer-
den kann, dass er den jährlichen Höchstpreis (abge-
leitet aus der Vergangenheit und der saisonalen 
Preiskurve) darstellt, zum Ausgangspunkt genom-
men wird. Für alle anderen Fälle bietet sich das 
simultane Modell als bester Prädiktor an.  
 

Tabelle 1. Vergleich der Modelle zur Vorhersage des Kassa-
preises für Weizen in Wien und München 

 Beobachtete Berechnete 
 Termin 

Jan08 
Kassa 
Jul08 

Sim. 
Modell 

Sais. 
Modell 

Wien 251 240.5 264.95 214.88 
Münch 251 200.2 246.39 195.09 
Fehler 
Wien 
Münch 

   
24.45 
46.19 

 
-25.62 
-5.11 

 Mai08 Jul08   
Wien 197.42 240.5 206.74 187.61 
Münch 197.42 200.2 194.52 174.73 
Fehler 
Wien 
Münch 

   
-33.76 
-5.68 

 
-52.89 
-25.47 

Alle durchgeführten Berechnungen zeigen, dass 
der Kassapreis in München mit beiden Modellen 
besser berechnet werden kann als der Kassapreis in 
Wien und sie zeigen zudem, dass das simultane 
Modell mit zunehmender Entfernung zum Fälligkeits-
datum dazu tendiert, den tatsächlichen Kassapreis 
zu überschätzen. Dagegen tendiert das saisonale 
Modell dazu, den Kassapreis kurz vor Fälligkeit zu 
unterschätzen. Die Ergebnisse zeigen, dass die 
Prognoseeffizienz der beiden Modell ziemlich be-
schränkt ist. Und wertet man die erklärte Varianz 
der Regressionsmodelle als Indikator für die Marktef-
fizienz, dann ergibt sich für saisonale Modelle das 
paradoxe Ergebnis dass, mit einer geringen Marktef-
fizienz eine hohe Prognoseeffizienz einhergeht. Die-
ses Ergebnis weckt nicht nur Zweifel am Konzept der 
Markteffizienz, es weist auch den Weg zu einer Ver-
besserung der Prognoseeffizienz, denn die zyklischen 
Schwankungen, legen es nahe, die entsprechende 
Berechnung mit nicht-linearen Regressionen zu 
wiederholen.  
 

FAZIT 
Die Unterscheidung in Markteffizienz und 
Prognoseeffizienz ist wenig sinnvoll, schon weil das 
Ausmaß an Information, das Akteure an Märkten zur 
Verfügung haben, in der Regel nicht gemessen, 
sondern angenommen wird. Entsprechend richtig ist 
es aber, den Akteuren eine allgemein geteilte Heu-
ristik zu unterstellen, nämlich die Ankerheuristik, 
d.h. die Annahme, dass Akteure ihre Preiserwartun-
gen in den aktuellen Preisen verankern.  

 
LITERATUR 

Leuthold, R. M., Junkus, J. C. and Cordier, J. E. 
(1989). The Theory and Practice of Futures Markets. 
Lexington: Lexington Books. 

Sarris, A. and Hallam, D. (2006). Agricultural Com-
modity Markets and Trade: New Approaches to Ana-
lyzing Market Structure and Instability. Cheltenham: 
Edward Elgar. 

Tversky, A. und Kahneman, D. (1986). Rational 
Choice and the Framing of Decisions. Journal of 
Business 59 (4): .251-.278. 

Urban, D and Mayerl, J. (2008). Regressionsanalyse: 
Theorie, Technik und Anwendung. Wiesbaden: VS-
Verlag. 



<<
  /ASCII85EncodePages false
  /AllowTransparency false
  /AutoPositionEPSFiles true
  /AutoRotatePages /None
  /Binding /Left
  /CalGrayProfile (Dot Gain 20%)
  /CalRGBProfile (sRGB IEC61966-2.1)
  /CalCMYKProfile (U.S. Web Coated \050SWOP\051 v2)
  /sRGBProfile (sRGB IEC61966-2.1)
  /CannotEmbedFontPolicy /Error
  /CompatibilityLevel 1.4
  /CompressObjects /Tags
  /CompressPages true
  /ConvertImagesToIndexed true
  /PassThroughJPEGImages true
  /CreateJobTicket false
  /DefaultRenderingIntent /Default
  /DetectBlends true
  /DetectCurves 0.0000
  /ColorConversionStrategy /CMYK
  /DoThumbnails false
  /EmbedAllFonts true
  /EmbedOpenType false
  /ParseICCProfilesInComments true
  /EmbedJobOptions true
  /DSCReportingLevel 0
  /EmitDSCWarnings false
  /EndPage -1
  /ImageMemory 1048576
  /LockDistillerParams false
  /MaxSubsetPct 100
  /Optimize true
  /OPM 1
  /ParseDSCComments true
  /ParseDSCCommentsForDocInfo true
  /PreserveCopyPage true
  /PreserveDICMYKValues true
  /PreserveEPSInfo true
  /PreserveFlatness true
  /PreserveHalftoneInfo false
  /PreserveOPIComments true
  /PreserveOverprintSettings true
  /StartPage 1
  /SubsetFonts true
  /TransferFunctionInfo /Apply
  /UCRandBGInfo /Preserve
  /UsePrologue false
  /ColorSettingsFile ()
  /AlwaysEmbed [ true
  ]
  /NeverEmbed [ true
  ]
  /AntiAliasColorImages false
  /CropColorImages true
  /ColorImageMinResolution 300
  /ColorImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleColorImages true
  /ColorImageDownsampleType /Bicubic
  /ColorImageResolution 300
  /ColorImageDepth -1
  /ColorImageMinDownsampleDepth 1
  /ColorImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeColorImages true
  /ColorImageFilter /DCTEncode
  /AutoFilterColorImages true
  /ColorImageAutoFilterStrategy /JPEG
  /ColorACSImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /ColorImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /JPEG2000ColorACSImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /JPEG2000ColorImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /AntiAliasGrayImages false
  /CropGrayImages true
  /GrayImageMinResolution 300
  /GrayImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleGrayImages true
  /GrayImageDownsampleType /Bicubic
  /GrayImageResolution 300
  /GrayImageDepth -1
  /GrayImageMinDownsampleDepth 2
  /GrayImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeGrayImages true
  /GrayImageFilter /DCTEncode
  /AutoFilterGrayImages true
  /GrayImageAutoFilterStrategy /JPEG
  /GrayACSImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /GrayImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /JPEG2000GrayACSImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /JPEG2000GrayImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /AntiAliasMonoImages false
  /CropMonoImages true
  /MonoImageMinResolution 1200
  /MonoImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleMonoImages true
  /MonoImageDownsampleType /Bicubic
  /MonoImageResolution 1200
  /MonoImageDepth -1
  /MonoImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeMonoImages true
  /MonoImageFilter /CCITTFaxEncode
  /MonoImageDict <<
    /K -1
  >>
  /AllowPSXObjects false
  /CheckCompliance [
    /None
  ]
  /PDFX1aCheck false
  /PDFX3Check false
  /PDFXCompliantPDFOnly false
  /PDFXNoTrimBoxError true
  /PDFXTrimBoxToMediaBoxOffset [
    0.00000
    0.00000
    0.00000
    0.00000
  ]
  /PDFXSetBleedBoxToMediaBox true
  /PDFXBleedBoxToTrimBoxOffset [
    0.00000
    0.00000
    0.00000
    0.00000
  ]
  /PDFXOutputIntentProfile ()
  /PDFXOutputConditionIdentifier ()
  /PDFXOutputCondition ()
  /PDFXRegistryName ()
  /PDFXTrapped /False

  /CreateJDFFile false
  /Description <<

    /BGR <>
    /CHS <FEFF4f7f75288fd94e9b8bbe5b9a521b5efa7684002000410064006f006200650020005000440046002065876863900275284e8e9ad88d2891cf76845370524d53705237300260a853ef4ee54f7f75280020004100630072006f0062006100740020548c002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e003000204ee553ca66f49ad87248672c676562535f00521b5efa768400200050004400460020658768633002>
    /CHT <FEFF4f7f752890194e9b8a2d7f6e5efa7acb7684002000410064006f006200650020005000440046002065874ef69069752865bc9ad854c18cea76845370524d5370523786557406300260a853ef4ee54f7f75280020004100630072006f0062006100740020548c002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e003000204ee553ca66f49ad87248672c4f86958b555f5df25efa7acb76840020005000440046002065874ef63002>
    /CZE <>
    /DAN <>
    /DEU <>
    /ESP <>
    /ETI <>
    /FRA <>
    /GRE <>

    /HRV (Za stvaranje Adobe PDF dokumenata najpogodnijih za visokokvalitetni ispis prije tiskanja koristite ove postavke.  Stvoreni PDF dokumenti mogu se otvoriti Acrobat i Adobe Reader 5.0 i kasnijim verzijama.)
    /HUN <>
    /ITA <>
    /JPN <FEFF9ad854c18cea306a30d730ea30d730ec30b951fa529b7528002000410064006f0062006500200050004400460020658766f8306e4f5c6210306b4f7f75283057307e305930023053306e8a2d5b9a30674f5c62103055308c305f0020005000440046002030d530a130a430eb306f3001004100630072006f0062006100740020304a30883073002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e003000204ee5964d3067958b304f30533068304c3067304d307e305930023053306e8a2d5b9a306b306f30d530a930f330c8306e57cb30818fbc307f304c5fc59808306730593002>
    /KOR <FEFFc7740020c124c815c7440020c0acc6a9d558c5ec0020ace0d488c9c80020c2dcd5d80020c778c1c4c5d00020ac00c7a50020c801d569d55c002000410064006f0062006500200050004400460020bb38c11cb97c0020c791c131d569b2c8b2e4002e0020c774b807ac8c0020c791c131b41c00200050004400460020bb38c11cb2940020004100630072006f0062006100740020bc0f002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e00300020c774c0c1c5d0c11c0020c5f40020c2180020c788c2b5b2c8b2e4002e>
    /LTH <>
    /LVI <>
    /NLD (Gebruik deze instellingen om Adobe PDF-documenten te maken die zijn geoptimaliseerd voor prepress-afdrukken van hoge kwaliteit. De gemaakte PDF-documenten kunnen worden geopend met Acrobat en Adobe Reader 5.0 en hoger.)
    /NOR <>
    /POL <>
    /PTB <>
    /RUM <>
    /RUS <>
    /SKY <>
    /SLV <>
    /SUO <>
    /SVE <>
    /TUR <>
    /UKR <>
    /ENU (Use these settings to create Adobe PDF documents best suited for high-quality prepress printing.  Created PDF documents can be opened with Acrobat and Adobe Reader 5.0 and later.)
  >>
  /Namespace [
    (Adobe)
    (Common)
    (1.0)
  ]
  /OtherNamespaces [
    <<
      /AsReaderSpreads false
      /CropImagesToFrames true
      /ErrorControl /WarnAndContinue
      /FlattenerIgnoreSpreadOverrides false
      /IncludeGuidesGrids false
      /IncludeNonPrinting false
      /IncludeSlug false
      /Namespace [
        (Adobe)
        (InDesign)
        (4.0)
      ]
      /OmitPlacedBitmaps false
      /OmitPlacedEPS false
      /OmitPlacedPDF false
      /SimulateOverprint /Legacy
    >>
    <<
      /AddBleedMarks false
      /AddColorBars false
      /AddCropMarks false
      /AddPageInfo false
      /AddRegMarks false
      /ConvertColors /ConvertToCMYK
      /DestinationProfileName ()
      /DestinationProfileSelector /DocumentCMYK
      /Downsample16BitImages true
      /FlattenerPreset <<
        /PresetSelector /MediumResolution
      >>
      /FormElements false
      /GenerateStructure false
      /IncludeBookmarks false
      /IncludeHyperlinks false
      /IncludeInteractive false
      /IncludeLayers false
      /IncludeProfiles false
      /MultimediaHandling /UseObjectSettings
      /Namespace [
        (Adobe)
        (CreativeSuite)
        (2.0)
      ]
      /PDFXOutputIntentProfileSelector /DocumentCMYK
      /PreserveEditing true
      /UntaggedCMYKHandling /LeaveUntagged
      /UntaggedRGBHandling /UseDocumentProfile
      /UseDocumentBleed false
    >>
  ]
>> setdistillerparams
<<
  /HWResolution [2400 2400]
  /PageSize [612.000 792.000]
>> setpagedevice


